,
N

-
.

NN

‘O.x/,/l

OO
R

N
N5

A
. A

2 1

L
. |

f
o i
o p—
Q
5z
Vv
2 N o
25 4
o) =
S &%  Z
ne M~
lm =
S X mm
=N ==
= O = 3
N iV
Iu.W S & o
roe.. s = 3
trk am,n
Spr me......ua_
55 Z32
2 oo =22
| E2 2 £58
N Q ==g
> N am
£l B © =52
- £l € o P TTE
N 5 = gp e =9
%) = (@ o VN &
= - L35 Tis
o0 = Wr_m S22
nDum 2 1Wuap S
2z A2 5 iR RN
73 S 202 F2: NN

WL AN
- ./ ) . /..// o Rt .
N ﬁ»%/ﬂ..‘ﬁ..ﬂ.,.'.// AT
D R A T R
\ - . WO N ,r N N N O\ zf/lf;
R R R

at “ N ~
M -
[ RN NN N

" “
. .

9

/,, .r_.r .).l



Materialy i Studia nr 341

Wplyw programu Strukturalnych Operagji
Otwartego Rynku prowadzonego przez NBP
na polska gospodarke

Katarzyna Hertel, Marcin Humanicki, Marcin Kitala,

Tomasz Kleszcz, Kamila Kuziemska-Pawlak, Jakub Muck,
Bartosz Rybaczyk, Maciej Stefanski

Narodowy Bank Polski
Warszawa 2021



Katarzyna Hertel — Narodowy Bank Polski

Marcin Humanicki - Narodowy Bank Polski
Marcin Kitala - Narodowy Bank Polski

Tomasz Kleszcz — Narodowy Bank Polski

Kamila Kuziemska-Pawlak - Narodowy Bank Polski
Jakub Muc¢k — Narodowy Bank Polski

Bartosz Rybaczyk — Narodowy Bank Polski

Maciej Stefariski — Narodowy Bank Polski

Podzigkowania

Opracowanie przedstawia stanowisko jego autoréw i nie powinno by¢ interpretowane jako
stanowisko Narodowego Banku Polskiego. Autorzy pragna wyrazi¢ serdeczne podzigkowania
Jackowi Kotlowskiemu, Piotrowi Szpunarowi oraz anonimowemu Recenzentowi za cenne
uwagi do opracowania.

Wydak:

Narodowy Bank Polski

Departament Edukacji i Wydawnictw
ul. Swietokrzyska 11/21

00-919 Warszawa

www.nbp.pl

ISSN 2084-6258

© Copyright Narodowy Bank Polski 2021



Spis tresci

Abstrakt 4
Wstep 5
1. Programy luzowania ilosciowego na swiecie 8
1.1 Kanaly oddzialywania programéw skupu aktywéw na gospodarke 10
1.2 Przeglad dotychczasowych wynikéw badari empirycznych dotyczacych
makroekonomicznego efektu luzowania ilosciowego 13
2. Uwarunkowania makroekonomiczne 16
2.1 Polska gospodarka przed pandemia COVID-19 16
2.2 Charakterystyka globalnego szoku pandemicznego 18
2.3 Polska gospodarka w pierwszych miesigcach pandemii COVID-19 23
3. Charakterystyka programu Strukturalnych Operacji Otwartego Rynku 28
3.1 Ogloszenie, cele i konstrukcja 28
3.2 Dotychczasowa skala i struktura 31
4. Metodyka oceny makroekonomicznego wplywu SOOR 34
5. Wyniki symulacji 40
5.1 Szacunki shadow policy rate 40
5.2 Szacunki wplywu efektu SOOR na kurs walutowy 1
5.3 Analiza efektu SOOR na gospodarke realng i ceny 42
5.4 Dyskusja nad wynikami 45
Podsumowanie 48
Literatura 50

Zalacznik A.1 Przeglad badan empirycznych dotyczacych makroekonomicznego

efektu programéw luzowania ilosciowego 54
Zalacznik A.2 Metodyka szacowania shadow policy rate 57
A.2.1 Model struktury terminowej K-ANSM(2) 57

A.2.2 Strategia estymacji parametrow modelu K-ANSM(2) 59



Abstrakt

Abstrakt

W artykule przedstawiono oszacowania makroekonomicznych efektow
Strukturalnego Programu Otwartych Operacji (SOOR) przeprowadzonego przez
NBP w 2020 r. w reakgji na szok zwigzany z pandemiag COVID-19. Aby oceni¢ wptyw
ex ante zakupu obligacji przez bank centralny na sfere realna polskiej gospodarki
i ceny oszacowano (i) wplyw niekonwencjonalnej polityki pienieznej na warunki
finansowania dzigki koncepgji shadow policy rate oraz (ii) wptyw SOOR na kurs
polskiego zlotego wobec euro. Wyniki symulacji modelu NECMOD wskazuja, ze
wprowadzona niekonwencjonalna polityka pieniezna pozwolita ograniczy¢ skale
spadku dynamiki PKB o 0,1 pkt proc. w 2020 r. oraz o 0,5 pkt. proc w 2021 r.,
zwigkszajac przy tym inflacje o 0,2 pkt. proc w 2020 r. oraz 0,5 pkt. proc w 2021 r.
Jednoczesnie skala makroekonomicznego wptywu SOOR byla zblizona do efektu
obnizek stop procentowych w I pot. 2020 r.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna, operacje otwartego rynku, COVID-19.
Klasyfikacja JEL: E31, E52, E5
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Wstep

Wstep

W I polowie 2020 r. w wyniku wybuchu pandemii COVID-19 nastapito
bezprecedensowe zatamanie aktywnosci ekonomicznej na $wiecie. Wobec
gwaltownie rosnacej liczby zakazen, szybkiej miedzynarodowej transmisji wirusa,
ryzyka przeciazenia systemdw ochrony zdrowia i relatywnie wysokiej Smiertelnosci,
zwlaszcza wsrod osob starszych, wigekszos¢ rzadéw zdecydowata sie wprowadzic
szereg restrykcji sanitarnych. Ograniczenia te wptywaly na gospodarke zaréwno
kanatem podazowym, jak i popytowym. Od strony podazowej, pandemia
i zwiazane z nig restrykcje w znacznym stopniu uniemozliwily prowadzenie
dziatalnosci ekonomicznej w wielu branzach i utrudnity funkcjonowanie w innych,
w tym ze wzgledu na istotne zakidcenia w tanicuch dostaw. Dynamicznie rozwijajaca
si¢ sytuacja epidemiczna zwiekszyta réwniez niepewno$¢ zwiazana z biezaca
i przyszla sytuacja gospodarcza. Od strony popytowej, pandemia COIVD-19
pogorszyla nastroje konsumenckie oraz sytuacje na rynku pracy. Jednoczesne
oddziatywanie kanatu popytowego i podazowego oraz wysoki stopien
synchronizacji proceséw epidemicznych pomiedzy krajami przyczynily sie do
najwyzszego spadku aktywnosci ekonomicznej na $wiecie od II wojny $wiatowej.

W reakcji na bezprecedensowa glebokosc¢ recesji i duza niepewnosc rzady wielu
gospodarek uruchomily programy antykryzysowe. Jednak programy te znaczaco
roznity sie od standardowych pakietow stymulujacych, ktére wprowadzane sg
zazwyczaj po to, aby pobudzac popyt konsumpcyjny i inwestycyjny. Majac na celu
ograniczenie negatywnych gospodarczych konsekwencji wprowadzonych
obostrzenn i duzej niepewnosci, uruchomione programy pomocowe byly
nakierowane gltéwnie na podtrzymanie ptynnosci przedsigbiorstw, a takze ochrone
miejsc pracy. Instrumenty takie obejmowaty pozyczki, odroczenia podatkowe czy
tzw. Swiadczenie postojowe. Obok tych dzialan pomoc antykryzysowa byta rowniez
skierowana do pracownikoéw i gospodarstw domowych, przy czym instrumenty
polityki fiskalnej znaczaco rdéznily si¢ pomiedzy gospodarkami. Mozna tutaj
wymieni¢ transfery do gospodarstw domowych, zasitki dla bezrobotnych czy dla
0sob opiekujacych sie dzie¢mi (OECD, 2020).

Rozluznieniu polityki fiskalnej towarzyszylo wyrazne poluzowanie polityki
monetarnej. Najwigksze banki centralne — podobnie jak w reakcji na poprzedni
Swiatowy kryzys gospodarczy (z 2008 r.) — zdecydowatly sie na skup aktywow (tzw.
luzowanie ilosciowe) w obliczu osiagniecia dolnego ograniczenia stop
procentowych, jednak skala tych operacji byta w kryzysie pandemicznym
zdecydowanie wigksza niz kiedykolwiek. Co wiecej, w reakgji na wybuch pandemii

Materialy i Studia nr 341 5



luzowanie ilosciowe — i inne dziatania niegdys uznawane w polityce pienigeznej za
niestandardowe — zostaly zastosowane niemal powszechnie, w bardzo szerokiej
grupie gospodarek. Wedtug Fratto i innych (2020) program skupu aktywow
uruchomilo az 28 bankéow centralnych w gospodarkach wschodzacych
i rozwijajacych sie (w tym 8 bankéw w gospodarkach rozwinietych po raz pierwszy
w historii).

W reakgji na globalny szok pandemiczny rowniez Narodowy Bank Polski (NBP)
poluzowat istotnie warunki monetarne. Dokonat on obnizki stép procentowych w
facznej skali 140 punktow bazowych. Oprdcz tego NBP zaczat prowadzic¢ operacje
zakupu skarbowych papierow wartosciowych oraz diuznych papieréw
wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Paristwa na rynku wtérnym w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku (SOOR). Celem tych operacji byta zmiana
dltugoterminowej struktury plynnosci w sektorze bankowym, zapewnienie
pltynnosci rynku wtoérnego obligacji oraz wzmocnienie mechanizmu transmisji
monetarnej. Do listopada 2020 r. skala zakupéw aktywdéw w ramach programu
SOOR wyniosta 4,6% PKB (za 2019 r.) i byta zblizona do sredniej wielkosci zakupow
w ramach luzowania ilosciowego prowadzonego przez banki centralne na $wiecie w
okresie pandemii. Nalezy jednak podkresli¢, Ze program SOOR nie jest w peini
tozsamy z wczesniejszymi programami luzowania ilosciowego prowadzonymi
przez banki centralne po wybuchu globalnego kryzysu finansowego. To co odréznia
program skupu aktywow przez NBP od programéw zakupu aktywéw wielu innych
bankow, to brak stalej i okreslonej z gory kwoty zakupu. NBP nie ma bowiem
zdefiniowanego celu ilosciowego w postaci np. comiesiecznego zakupu okreslonej
kwoty papieréw dluznych. Zamiast tego reaguje elastycznie na zmiany warunkow
rynkowych dostosowujac odpowiednio skale zakupdéw do biezacej sytuacji
pltynnosciowej.

Celem artykutu jest przedstawienie szacunkéw makroekonomicznych efektow
programu SOOR wprowadzonego przez NBP w 2020 r. Wobec braku wystarczajaco
dtugiego szeregu historycznych obserwacji opisujacych niekonwencjonalng polityke
pieniezna NBP makroekonomiczny efekt niekonwencjonalnej polityki pienigznej
zostal zidentyfikowany posrednio, z wykorzystaniem koncepcji shadow policy rate
(SPR). SPR jest nieobserwowalng krétkookresowgq stopa procentowa, ktérej poziom
jest powigzany ze zmianami dlugookresowych stép procentowych. Stopa ta w
przeciwienistwie do obserwowanych stop rynku pienieznego nie podlega dolnemu
ograniczeniu (ELB — effective lower band) i moze przyjmowac ujemne wartosci.

Badanie przeprowadzone zostalo w dwoch krokach. W pierwszym kroku
oszacowany zostat poziom stopy SPR, ktéry odpowiada wielkosci zakupu aktywow
w ramach programu SOOR. Nastepnie dla okresu, w ktéorym NBP realizowat
program strukturalnych operacji otwartego rynku, rzeczywista stopa rynku
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Wstep

pienieznego (WIBOR) podlegajaca dolnemu efektywnemu ograniczeniu (ELB)
zostala zastgpiona w modelu stopg SPR. W drugim kroku scenariusz ten zostat
porownany ze scenariuszem kontrfaktycznym zaktadajacym brak zakupu aktywow,
w ktdrym krotkookresowa stopa procentowa w modelu jest rowna w calym okresie
symulacji stopie WIBOR.

Struktura niniejszego artykulu jest nastepujaca. W pierwszym rozdziale
zaprezentowano ogolng charakterystyke programow luzowania ilosciowego oraz
potencjalne kanaty oddzialywania tej polityki na gospodarke realna. Omoéwiono
rowniez dotychczasowe wyniki badan empirycznych nad makroekonomicznymi
efektami skupu aktywow przez bank centralny. W rozdziale drugim przedstawiono
uwarunkowania makroekonomiczne w momencie wprowadzenia programu
strukturalnych operacji otwartego rynku przez NBP. W szczegoélnosci
przenalizowano pozycje cykliczng i stopient zrownowazenia polskiej gospodarki
w przededniu pandemii, scharakteryzowano szok pandemiczny i opisano reakcje
polskiej gospodarki na ten szok. W rozdziale trzecim przedstawiono gléwne
charakterystyki programu SOOR prowadzonego przez NBP. Nastepnie omoéwiono
metode badawcza wykorzystang do oceny makroekonomicznych efektéw programu
SOOR. Rozdziat piaty zawiera opis oraz dyskusje wynikéw wptywu zakupu
aktywow przez bank centralny na polska gospodarke.

Materialy i Studia nr 341 7



Rozdzial 1

1. Programy luzowania ilosciowego na swiecie

Luzowanie ilosciowe (ang. quantitative easing, QE) to narzedzie polityki
pienieznej, polegajace na zakupie przez bank centralny w operacjach outright
okreslonej klasy aktywow finansowych denominowanych w walucie krajowej —
przede wszystkim obligacji skarbowych — w innym celu niz ksztaltowanie
krotkoterminowej stopy procentowej. Stosujac luzowanie ilosciowe bank centralny
wykorzystuje swdj bilans do oddzialywania na ceny aktywdow finansowych
i warunki rynkowe. Z tego wzgledu luzowanie okresla si¢ rowniez jako ,,balance sheet
policies”, w odréznieniu od polityki stopy procentowej (Borio i Disyatat, 2009; Borio
i Zabai, 2016). W ostatnich kilkunastu latach wykorzystanie tego narzedzia stawato
si¢ coraz bardziej powszechne, poczatkowo w gospodarkach rozwinietych, a po
wybuchu pandemii COVID-19 — réwniez w wielu gospodarkach wschodzacych.
W zwiazku z tym obecnie luzowanie ilosciowe jest czesto postrzegane jako istotne

narzedzie tagodzenia polityki pienieznej.

Prekursorem ilosciowego lagodzenia polityki pienieznej byl Bank Japonii, ktory
prowadzil skup aktywow, aby przezwyciezy¢ problem uporczywej deflacji
w gospodarce japonskiej. Bank Japonii rozpoczal program luzowania ilosciowego
juz w 2001 r. po 10 latach relatywnie niskiego wzrostu gospodarczego i niskiej, czesto
ujemnej, dynamiki cen oraz wyczerpaniu mozliwosci konwencjonalnego luzowania
polityki pienieznej, poniewaz stopa procentowa banku centralnego w tym okresie
wynosita 0%. Program trwat przez kolejne 5 lat. W jego ramach skupowano gtéwnie
papiery krétkoterminowe, tj. bony pieniezne i skarbowe, co poprzez zwiekszenie
bazy monetarnej miato przyczyni¢ sie¢ do wzrostu inflacji. Skala skupu byla
w pordwnaniu z pdzniejszymi programami umiarkowana i wynosita ok. 3% PKB

rocznie.

W czasie Swiatowego kryzysu finansowego w latach 2008-2010 skup aktywow
prowadzily Fed, Bank Anglii i Bank Japonii, co mialo na celu udroznienie rynkow
finansowych i pobudzenie akcji kredytowej. Cele i konstrukcja kryzysowych
programéw luzowania ilosciowego réznily sie od prekursorskich dzialann Banku
Japonii. Celem kryzysowych programoéw luzowania ilosciowego bylo zwigkszenie
plynnosci ,zamrozonych” w czasie kryzysu rynkéw finansowych i poprawa sytuacji
na prywatnych rynkach kredytowych, w tym zwlaszcza na rynku kredytow
hipotecznych. Przedmiotem skupu byly przede wszystkim papiery o dluzszej
zapadalnosci - papiery hipoteczne (MBS) w Stanach Zjednoczonych oraz obligacje
skarbowe w Wielkiej Brytanii i Japonii. W momencie ogloszenia programoéw Fed
i Bank Anglii informowaty o planowanej tacznej skali zakupow i ich przyblizonym
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Programy luzowania ilosciowego na swiecie

czasie trwania (program zamkniety, ang. close-ended), cho¢ pdzniej skala byta czesto
zwiekszana, a czas trwania wydtuzany. Ostatecznie Fed i Bank Anglii w okoto rok
skupily aktywa o wartosci 13-16% PKB'.

Po kryzysie finansowym skup aktywow stal sie dla gléwnych bankéw centralnych
podstawowym narzedziem prowadzenia polityki pienieznej w warunkach
dolnego efektywnego ograniczenia stop procentowych (ang. effective lower bound,
ELB). Po kryzysie finansowym ozywienie aktywnosci gospodarczej na Swiecie byto
do$¢ powolne pomimo utrzymywania przez gléwne banki centralne stop
procentowych na poziomie bliskim zera. Po kilku latach inflacja w gléwnych
gospodarkach réwniez znaczaco si¢ obmnizyla, zblizajac si¢ do zera. W tych
warunkach gléwnym instrumentem polityki pienieznej wsparcia aktywnosci
gospodarczej i inflacji stal si¢ zatem skup aktywdéw, ktory mial pozytywnie wptywac
na gospodarke poprzez obnizenie dtugoterminowych stép procentowych. Programy
skupu aktywdéw w réznych okresach prowadzily Fed, Bank Anglii, Bank Japonii,
EBC i szwedzki Riksbank. Przedmiotem skupu byly gtéwnie obligacje skarbowe,
cho¢ kupowane byty réwniez papiery hipoteczne (MBS i listy zastawne), obligacje
korporacyjne i akcje. Cze$¢ programéw charakteryzowata sie gdry okreslonym
horyzontem dziatania banku centralnego (Wielka Brytania, Szwecja), pozniej
powszechne staly si¢ jednak bardziej elastyczne programy otwarte (ang. open-ended),
prowadzone bez okreslenia daty zakonczenia, ale przy okresleniu miesiecznej skali
skupu (EBC, Fed w trzeciej rundzie QE, Bank Japonii w latach 2013-2016). Skala
zakupow byla wysoce zréznicowana — od kilkunastu procent PKB w USA, Szwegji
i Wielkiej Brytanii do blisko 100% PKB w Japonii.

Po wybuchu pandemii koronawirusa skup aktywow zaczal byc¢ szeroko
stosowany aby zwiekszy¢ plynnos¢ na rynkach finansowych i wesprze¢ polityke
fiskalna. Pod koniec lutego i na poczatku marca 2020 r. nastapita agresywna
wyprzedaz ryzykownych aktywow, co znalazlo odzwierciedlenie w spadkach
gtownych indekséw gietdowych o ponad 30%. W potowie marca wyprzedaz objeta
rowniez bezpieczne aktywa, w tym obligacje skarbowe, a wiele rynkéw, w tym
pieniezny i obligacji, przestato funkcjonowac efektywnie. W tych warunkach oraz
w obliczu koniecznosci bezprecedensowej stymulacji fiskalnej, skup aktywow
uruchomily nie tylko gtéwne banki centralne, ale rowniez banki centralne niemal

wszystkich  pozostalych gospodarek rozwinietych oraz 28 gospodarek

! W Japonii skala skupu byta znacznie mniejsza (3,4% PKB), a czas trwania pierwszej pokryzysowej fazy luzowania
iloSciowego dluzszy (22 miesiace) niz w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii.

2 W 2016 r. Bank Japonii rozpoczat przy tym program kontroli krzywej dochodowosci, w ktéorym celem byta
rentowno$¢ 10-letnich obligacji, a nie skala zakupow.
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wschodzacych i rozwijajacych sig (Fratto i in., 2020). Gléwnym przedmiotem skupu
pozostaly obligacje skarbowe. Wiele bankéw centralnych, zwlaszcza w
gospodarkach wschodzacych, rozpoczeto luzowanie ilosciowe, nie okreslajac ani
przewidywanej wielkosci skupu, ani daty jego zakonczenia. Bylto to spdjne z celami
zakupow, nakierowanymi na zwiekszenie plynnosci na rynku obligacji. W wielu
tych gospodarkach banki centralne pelnily niejako role kupca ostatniej instangji,
i w efekcie skala ich zakupow byla niewielka. Réwnoczesnie w gospodarkach
rozwinietych skup miat zazwyczaj na celu — obok wsparcia funkcjonowania rynku -
szeroka stymulacje monetarna. Dlatego programy luzowania ilo$ciowego miaty z
gory okreslone ramy czasowe i obejmowaly rowniez aktywa prywatne, a ich skala
byla relatywnie duza®. Programy skupu aktywoéw mialy tez na celu wsparcie
antykryzysowych pakietow fiskalnych poprzez stworzenie odpowiednich
warunkow ich finansowania i obnizenie rentownosci na rynku obligacji (Joyce i in.,
2010; Christensen i Gillan, 2019).

1.1 Kanaly oddziatywania programéw skupu aktywdw na gospodarke

Glownym efektem skupu aktywow przez bank centralny jest poluzowanie
warunkow finansowania, przede wszystkim poprzez obnizenie dluzszego konca
krzywej dochodowosci. W literaturze wymienia si¢ dwa gltéwne mechanizmy
wpltywu skupu aktywow na poluzowanie warunkéw finansowania: kanat

sygnalizacyjny i kanat portfelowy (Borio i Disyatat, 2009).

Kanat sygnalizacyjny. Operacje banku centralnego lub informacja o nich wptywaja
na oczekiwania podmiotéw gospodarczych dotyczace ksztaltu przysztej polityki
pienieznej, relacji popytu i podazy aktywow oraz plynnosci i ryzyka aktywow.
Oczekiwania te istotnie wplywaja na wycene aktywow. W szczegdlnosci skup
aktywow powinien podkresli¢ determinacje i mozliwosci instytucjonalno-prawne
banku centralnego w luzowaniu warunkéw monetarnych nawet po osiagnieciu
dolnego ograniczenia dla stop procentowych, co moze wptywac na obnizenie $ciezki
oczekiwanych krotkoterminowych stép procentowych, oddziatujac w kierunku

spadku dtuzszego konca krzywej dochodowosci.

Kanal portfelowy. Gdy krétko- i dlugoterminowe papiery diuzne sa
niedoskonalymi substytutami, wzrost popytu na kupowane przez bank centralny

aktywa o dluzszym terminie zapadalnosci powinien oddziatywa¢ w kierunku

3 Tempo zakupdéw w gtéwnych bankach centralnych byto przy tym wyraznie wyzsze niz w czasie kryzysu

finansowego.
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spadku premii terminowej tych aktywow i w konsekwengji obnizenia si¢ dtuzszego
konca krzywej dochodowosci. Ponadto wplyw operacji banku centralnego na
strukture portfeli sektora prywatnego skutkuje réwniez presja na wzrost cen innych
aktywow (nie tylko tych nabywanych przez bank centralny). Gdy bank centralny
kupuje aktywa, zwieksza si¢ bowiem ilo$¢ pienigdza rezerwowego w posiadaniu
podmiotow. Jesli pieniadz rezerwowy nie jest doskonatym substytutem
sprzedanych aktywow, sprzedajacy aktywa moga probowacd zmienic¢ strukture
swoich portfeli, poprzez zakup innych aktywow, ktore sa ich lepszymi
substytutami‘. Proces ten powoduje wzrost cen aktywow i jest kontynuowany do

momentu osiggniecia rownowagi.

Poza powyzszymi dwoma gléwnymi kanalami transmisji programow skupu
aktywow, w literaturze wymienia si¢ rowniez kilka innych kanaléw, ktérych
mechanizmy sa jednak ze soba powiazane. Pierwszy z nich to kanat kredytowy.
Wraz ze zwigkszaniem ilosci pienigdza rezerwowego w swoich bilansach, banki
komercyjne moga by¢ sklonne nie tylko kupowac aktywa substytucyjne wzgledem
skupowanych przez bank centralny, ale rowniez zwigkszy¢ podaz kredytu w celu
zwiekszenia ekspozycji na ryzyko. Drugi dodatkowy kanal jest zwiazany z
podejmowaniem ryzyka. Ztagodzenie warunkow kredytowych i ,oczyszczenie”
portfeli z ryzykownych aktywéw w wyniku dziatari banku centralnego moze

réwniez powodowac wzrost skfonnosci do podejmowania ryzyka przez banki.

Skup aktywow przez bank centralny i towarzyszace mu dostosowania na rynkach
finansowych, w szczego6lnosci obnizenie dluzszego konca krzywej dochodowosci
moze wplywac¢ na gospodarke na kilka sposobow. Po pierwsze, skup aktywow
obniza koszty finansowania gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, co moze
zwigkszac zagregowany popyt inwestycyjny i konsumpcyjny. Po drugie, luzowanie
ilosciowe moze oddzialywa¢ w kierunku deprecjacji waluty krajowej, co prowadzi
do poprawy eksportu netto. Po trzecie, luzowanie iloSciowe moze rowniez wspierac
ceny innych aktywow, w tym akcji, oraz — poprzez wzrost plynnosci w sektorze
bankowym — zachecac banki do udzielania kredytow. Sprzyja to dalszej poprawie
dostepnosci i warunkdéw finansowania, co moze rowniez przektadad si¢ na wzrost
popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego. Po czwarte, wyzsze ceny aktywow moga
takze stymulowac wydatki poprzez efekt majatkowy (Joyce i in., 2011). Po piate,
skup aktywdéw oddziatuje w kierunku wzrostu oczekiwan inflacyjnych, wplywajac

na spadek realnej stopy procentowej, co moze wspiera¢ popyt w gospodarce (Joyce

4 Do czynnikéw wplywajacych na stopien substytucyjnosci aktywdow naleza m.in. okres zapadalnosci, ryzyko
kredytowe, ptynnos¢.
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iin., 2011). Po szdste, luzowanie ilosciowe obniza — ceteris paribus — koszty obstugi
dtugu publicznego, co moze zacheci¢ badz ulatwia¢ prowadzenie bardziej
ekspansywnej polityki fiskalnej.

Biorac pod uwage powyzsze kanaly odzialywania skup aktywéw prowadzony
przez bank centralny oddzialuje w kierunku poprawy koniunktury

i przyspieszenia inflacji.
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1.2 Przeglad dotychczasowych wynikow badan empirycznych
dotyczacych makroekonomicznego efektu luzowania ilosciowego

Bogata literatura empiryczna oceniajaca efektywnos¢ programoéw luzowania
ilosciowego w wiekszosci wskazuje, Ze skup aktywow jest skutecznym
narzedziem wplywu na rynki finansowe, gospodarke realna i inflacje.> Mimo to
nalezy podkresli¢, ze oszacowania efektow skupu aktywow sa obarczone duza
niepewnoscia i zalezne od metody, proby, sytuacji gospodarczej, charakterystyki
rynku finansowego i przyjetych zatozen. W szczegdlnosci skup aktywoéw zdaje sie
by¢ skuteczniejszy w warunkach kryzysowych i w krajach o bardziej rozwinietym
rynku kapitalowym.

W pierwszych latach prowadzenia skupu aktywow przez gtldwne banki centralne
(gdy dlugosc szeregow czasowych byla ograniczona) badano gléwnie wplyw
skupu aktywow na rentownosci obligacji i ceny innych aktywow finansowych za
pomoca tzw. event studies. Metoda ta polega na sprawdzeniu, jak zmieniaty si¢ ceny
aktywow w waskim oknie czasowym po decyzji banku centralnego dot. skupu
aktywow. Pierwsze badania wskazywaly na skutecznos¢ luzowania iloSciowego
(spadek diugoterminowych stép procentowych), co wynikato gléwnie z wyraznej
reakgji rynkow finansowych na ogloszenie pierwszych programow skupu w czasie
globalnego kryzysu finansowego (m.in. Gagnon i in. 2011, Krishnamurthy i Vissing-
Jorgensen 2011, Lam 2011, Christensen i Rudebusch 2012, Joyce i Tong 2012, Bauer
i Rudebusch 2014, Altavilla i in. 2015, Fukunaga i in. 2015, Andrade i in. 2016).
Wplyw kolejnych decyzji dotyczacych skupu aktywow wydaje si¢ jednak by¢
stabszy, by¢ moze dlatego, ze decyzje te byly w wiekszym stopniu spodziewane i nie
bylo efektu zaskoczenia. Niektore badania wskazujg jednak, Ze po zsumowaniu
efektow wszystkich decyzji dotyczacych polityki pienieznej w okresie prowadzenia
skupu aktywow, wplyw zakupow aktywow na rentownosci obligacji jest zblizony
do zera (Greenlaw i in., 2018).

Do badania wplywu luzowania ilosciowego na PKB i inflacje wykorzystywane sa
z kolei trzy podejscia. Pierwsze, teoretyczne, to modele réwnowagi ogolnej
z kalibrowanymi parametrami (np. Gertler i Karadi, 2013). Drugie to modele
wektorowej autoregresji (np. Kapetanios, 2012). Trzecie to procedura dwukrokowa,
polegajaca na konstrukcji shadow policy rate, a nastepnie analizie wplywu zmian SPR
na PKB i inflacje.

Wplyw ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej na PKB i inflacje jest na ogot
pozytywny i jednoczesnie heterogeniczny. Chung i in. (2012) wskazuja, ze nizsze

5 Szczegdtowe zestawienie badant empirycznych nad efektami luzowania ilosciowego przedstawiono w zataczniku
Al

Materialy i Studia nr 341 13



dtugoterminowe stopy procentowe, w potaczeniu z wyzszymi wycenami akcji oraz
niskg wartoscig dolara stanowily znaczace wsparcie dla gospodarki realnej USA.
Ilosciowe tagodzenie polityki pienieznej przez FED do 2-giej potowy 2012 r. (peak
effect) mogto zwiekszy¢ poziom realnego PKB USA o niemal 3% oraz zwigkszy¢ stope
inflacji o 1 pkt proc. Z kolei, Kapetanios i in. (2012) wskazuja, ze wplyw zmniejszenia
rentownosci obligacji dlugoterminowych o 100 punktéw bazowych w nastepstwie
implementacji 1-wszej fazy polityki luzowania iloSciowego Banku Anglii (por. Joyce
iin., 2011) na realny PKB mogt wyniesc ok. 1,5%, zas na roczna stope inflacji CPI ok.
1,25 pkt proc. (peak effect). Polityka QE mogta zatem pomdc gospodarce Wielkiej
Brytanii unikna¢ glebszej recesji oraz deflacji.

Oszacowania wplywu luzowania ilosciowego na PKB i inflacje z modeli VAR sa
srednio wieksze niz z modeli DSGE (Kapetanios i in. 2012, Baumeister i Benati 2013,
Weale i Wieladek 2016, Hesse i in. 2018). Wyjatek stanowiq badania dla Japonii, ktére
wskazuja na znacznie mniejsze efekty skupu (Schenkelberg i Watzka 2013). Badania
z wykorzystaniem modeli VAR wskazuja réwniez na malejaca skutecznos¢
kolejnych rund luzowania ilosciowego (Hesse i in. 2018), co mogto by¢ zwiazane
z poprawa warunkoéw finansowych, oraz na wigksza skutecznos¢ zakupow obligacji
skarbowych niz papieréw hipotecznych (Weale i Wieladek 2016). Powyzsze wyniki
zostaly jednak w wiekszosci uzyskane przy identyfikacji szokéw metoda restrykgji
na znaki, co z géry narzuca istotny wpltyw luzowania iloéciowego na rentownosci
obligacji, oraz przy wykorzystaniu matej liczby zmiennych. W przypadku
wykorzystania alternatywnych metod identyfikacji szokow i wigkszej liczby
zmiennych szacowane efekty sa zazwyczaj mniejsze.

Rowniez sama zapowiedz skupu aktywow, ktorej ostatecznie nie towarzyszy ich
zakup, moze wplywa¢ na sytuacje na rynku finansowym oraz na sfere realna
gospodarki. Altavilla i in. (2016) szacuja wplyw informacji zwiazanych
z ogloszeniem przez EBC programu bezwarunkowych transakci monetarnych
(Outright Monetary Transactions, OMT) na realny PKB, stope inflacji HICP, wartos¢
kredytu. Na koniec 3-letniego okresu projekcji mediana wptywu informacji nt. OMT
na realny PKB wyniosta 1,50% w przypadku Wtoch (2,01% w przypadku Hiszpanii),
na HICP 1,21% (0,74%), na wartos¢ kredytu dla gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw niefinansowych 3,58% (2,31%). Wplyw na gospodarke realnag
Frangji i Niemiec byl pozytywny, ale znacznie mniejszy®. Cho¢ Altavilla i in. (2016)
nie odwotuja si¢ bezposrednio do kanatu odziatywania programu OMT, poniewaz
pomimo potencjalnie nieograniczonego skupu, w praktyce nie bylo interwencji

¢ Altavilla i in. (2016) wskazuja, Ze informacje zwigzane z ogloszeniem przez EBC programu bezwarunkowych
transakcji monetarnych (Outright Monetary Transactions, OMT) spowodowaly spadek rentowno$ci 2-letnich obligacji
rzadowych Wtoch i Hiszpanii o ok. 2,0 pkt proc., natomiast nie miaty istotnego wptywu na analogiczne rentownosci

Niemiec i Frangji.
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w ramach tego programu, dzialanie programu OMT mozna taczy¢ z kanatem
sygnalizacyjnym.

Ilosciowe lagodzenie polityki pienieznej najczesciej oddzialuje w kierunku
ostabienia kursu walutowego. Georgiadis i Grab (2016) szacuja, ze informacje
zwigzane z ogloszonym przez EBC programem skupu aktywow (APP)
spowodowaly deprecjacje nominalnego, efektywnego kursu euro o 6,4% (wartos¢
skumulowana), w tym deprecjacje euro o 8,4% wzgledem dolara amerykanskiego.
Wedlug Georgiadis i Gréb (2016), deprecjacja euro byta spowodowana przez spadek
realnych stop procentowych w strefie euro wobec oczekiwan normalizacji polityki
pienieznej w Stanach Zjednoczonych (mozliwe wzmocnienie dywergencji cykli
polityki monetarnej), a presja na deprecjacje euro byla zgodna z dziataniem kanatu
sygnalizacyjnego. Zestawiajac efekty informacji zwigzanych z programem APP
z efektami ogloszenia programow SMP w 2010 r. i 2011 r. oraz OMT w 2012 r.
wskazuja, ze jedynie informacje zwigzane z programem APP miaty natychmiastowy
i znaczacy wplyw na kurs euro. Z kolei Dedola i in. (2020) szacuja, ze zwigkszenie
bilansu EBC wzgledem bilansu Fed o 20% prowadzi do deprecjacji euro wzgledem
dolara o ok. 7%. Najsilniejsza deprecjacja (0,35%) nastepuje po 9 miesigcach.
Deprecjacja jest statystycznie istotna do 18 miesiecy. Zwigkszenie relacji aktywow
(EBC wzgledem Fed) powoduje deprecjacje euro wzgledem dolara giéwnie poprzez
zmniejszenie roznic krotkoterminowych stop procentowych rynku pienieznego
strefy euro i Stanow Zjednoczonych oraz poprzez redukcje premii za ryzyko
kursowe.
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Rozdzial 2

2. Uwarunkowania makroekonomiczne

W tej czesci przedstawione zostaty uwarunkowania makroekonomiczne dla polskiej
gospodarki w przededniu pandemii COVID-19. Nastepnie omodwiono
charakterystyke szoku pandemicznego i reakcje polskiej gospodarki na pandemie.

2.1 Polska gospodarka przed pandemia COVID-19

Wysoki poziom zrownowazenia polskiej gospodarki przed pandemia COVID-19
ulatwil prowadzenie efektywnej antycyklicznej polityki fiskalnej i pienieznej. W
przypadku hipotetycznej obecnosci istotnych nieréwnowag makroekonomicznych,
prowadzenie aktywnej polityki fiskalnej lub pienieznej moze prowadzi¢ do
poglebienia si¢ tych nieréwnowag w gospodarce. Przyktadowo, wysoki poziom
zadtuzenia sektora finansow publicznych moze wiazac si¢ z duzym kosztem jego
obstugi, co uniemozliwia prowadzenia antycyklicznej polityki fiskalnej. Natomiast
rownowaga zewnetrzna i wewnetrzna gospodarki ograniczajg istotnie ryzyko

naglego odplywu kapitalu, co stwarza przestrzen dla polityki pieniezne;j.

Na brak istotnych nierdwnowag wewnetrznych wskazuja relatywnie wysoki
wzrost gospodarczy oraz niskie bezrobocie przy jednoczesnie umiarkowanej
inflacji oraz dynamice kredytow. W IV kw. 2019 r. wzrost PKB wynidst 3,6% r/r,
i cho¢ nieco spowolnil (Wykres 1) to pozostawal wyraznie wyzszy niz w Europie
Zachodniej. Towarzyszyta temu korzystna sytuacja pracownikdéw na rynku pracy, co
odzwierciedla najnizsza od poczatku transformacji gospodarczej stopa bezrobocia
(Wykres 1). Jednoczesnie dobra koniunktura nie wiazata si¢ z wysoka presja cenowa,
co ilustruje inflacja pozostajaca blisko celu inflacyjnego w catym 2019 r. (2,3% r/r
wobec celu 2,5% + 1 pkt proc.). Chociaz dynamika cen przyspieszyla tuz przed
pandemia (do 4,7% r/r w lutym 2020 r.; Wykres 1) to wynikato to przede wszystkim
z czynnikow regulacyjnych i podazowych’. Natomiast zadluzenie prywatnego
sektora niefinansowego pozostawato relatywnie niskie na tle pozostatych krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej i gospodarek rozwinietych, a tempo jego wzrostu

byto nieco nizsze od dynamiki nominalnego PKB (Wykres 1).

Na brak wyraznych nierdwnowag wewnetrznych wskazywala réwniez sytuacja
finanséw publicznych oraz sektora finansowego w Polsce. Relatywnie dobra
kondycje sektora finanséw publicznych ilustruje zaréwno niewielki deficyt (0,7%

PKB wg ESA w 2019 1.), jak i stosunkowo niski poziom zadtuzenia publicznego (46%,

7 Mozna tutaj zaliczy¢ m.in. wzrost cen energii elektrycznej i optat za wywdz $mieci, podwyzszenie akcyzy na

papierosy i alkohol oraz wzrost cen miesa w zwiazku z epidemia ASF.
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Wykres 3). Z kolei, o stabilnosci sektora finansowego swiadczy wysoka pozycja
kapitatlowa i zyskowno$¢ bankow. Ponadto ocena ryzyka kredytowego nie budzita
obaw, a jako$¢ portfela kredytowego ogoélem pozostawala stabilna. Takze ryzyko
ptynnosci bylo niskie, na co wskazywaly nadzorcze wskazniki ptynnosci, jak

i wyposazenie bankow w aktywa plynne.

Rownowadze wewnetrznej towarzyszyla ré6wnowaga zewnetrzna. Saldo na
rachunku biezacym byto zblizone do zera (0,5% PKB w 2019 r.), a saldo handlu
zagranicznego wyraznie dodatnie (4,7% PKB). Jednoczesnie obnizal si¢ poziom

zadluzenia zagranicznego (Wykres 2).

Wykres 1 Wskazniki réwnowagi Wykres 2 Wskazniki rownowagi zewnetrznej
wewnetrznej przed pandemiag COVID-19  przed pandemiag COVID-19 (do I kw. 2020 r.)

(doITkw.2020r.)
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=== |nflacja rir (%, lewa 03) === Zadluzenie zagraniczne (% PKB, prawa 0$)

=== Kredyt dla prywatnego sektora niefinansowego
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Zrédto: dane GUS i BIS. Zrédto: dane NBP.
Wykres 3 Wskazniki kondydji fiskalnej Wykres 4 Dzienna liczba zdiagnozowanych
przed pandemia COVID-19 zakazen wirusem SARS-CoV-2 na 1 min
(do Ikw.2020r.) mieszkanicow w wybranych krajach UE
w I potowie 2020 r. (Srednia 7-dniowa)
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Dtug publiczny (% PKB, prawa o0$) Zrédio: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia

Zrédlo: dane Eurostat. wlasne.

Materialy i Studia nr 341 17



2.2 Charakterystyka globalnego szoku pandemicznego

W wyniku pandemii COVID-19 wystapila najglebsza globalna recesja co najmniej
od czasu II wojny swiatowej. Od konca 2019 r. do potowy 2020 r. globalny PKB
obnizyl si¢ o okoto 10%, a recesja wystapita w zdecydowanej wigkszo$ci panstw
$wiata. Szok pandemiczny oddziatywal na gospodarke réznymi kanatami, zaréwno
podazowymi, jak i popytowymi, a jego skala i stopieni zsynchronizowania miedzy
gospodarkami byty bezprecedensowe.

Pandemia COVID-19 wybuchla na poczatku 2020 r. Na przetomie 2019 i 2020 r.
w  Chinach stwierdzono pierwsze przypadki o0sob zakazonych nowym
koronawirusem SARS-CoV-2. W lutym epidemia wybuchta na duza skale réwniez
we Wloszech, po czym wirus dotarl do prawie wszystkich krajow $wiata, a 11 marca
2020 r. Swiatowa Organizacja Zdrowia oficjalnie stwierdzita wystapienie pandemii
COVID-19 i w kolejnych miesigcach 2020 r. liczba dziennych zakazen na swiecie

stopniowo rosta.

Wykres 5 Odsetek krajow swiata, w ktorych wprowadzono wymienione restrykcje sanitarne
w reakcji na pandemie COVID-19 (%)
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restrykcje  zamknigcie szkdt  zalecenielub  ograniczenie  ograniczenia  zalecenielub  zalecenielub  ograniczenia

dotyczace lubistotna  nakaz odwotania dziatalnosci w dotyczace nakaz zakaz dotyczace
podrézy zmiana ich imprez czedci branz lub  prywatnych  pozostawaniaw podrézowaniaw  transportu
zagranicznych  funkcjonowania  masowych  zaleceniebadz  zgromadzen domu kraju publicznego
nakaz pracy

zdalnej

Dane obejmujq 182 kraje swiata w okresie 1.01.2020 — 30.11.2020 r.

Zrédto: dane Oxford Coronavirus government response tracker.

W zwiazku z gwaltownym rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-CoV-2 rzady
wiekszosci panstw swiata wprowadzily restrykcje epidemiczne, ktdrych skala
zmieniala si¢ w czasie i byla zr6znicowana miedzy krajami (Wykres 5, Wykres 6).
Do powszechnie stosowanych restrykgji nalezato m.in.: tymczasowe zamkniecie
szkol, punktéow handlowych i ustugowych w czesci branz, a takze ograniczanie
mozliwosci wychodzenia z domu bez istotnego powodu. Z kolei wiele branz,

w  ktorych aktywnos¢ gospodarcza nie zostala wstrzymana, funkcjonowato
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w podwyzszonym rezimie sanitarnym, a aktywnos¢ podlegata ograniczeniom

wynikajacym z zasad tzw. dystansowania spotecznego.

Wykres 6 Sredni wskaznik natezenia restrykcji epidemicznych w 182 krajach

$wiata (Oxford Stringency Index)
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Zrédto: dane Oxford Coronavirus government response tracker.

Pandemia COVID-19 i wprowadzone w zwiazku z nia srodki zapobiegawcze
wplynely na swiatowa gospodarke poprzez szereg kanaléw, w tym podazowych.
Bezposrednim skutkiem wprowadzonych restrykgji byt spadek produkcji w objetych
nimi sektorach. Pandemia negatywnie oddzialywata na podazowa strone
gospodarki takze poprzez przejSciowe zakldcenie globalnych faricuchéw dostaw
oraz spadek produktywnosci pracy zwigzany z restrykcjami epidemicznymi.

Z kolei na zagregowany popyt epidemia, a takze restrykcje i niepewnos¢ z nia
zwiazane, negatywnie oddzialywaly poprzez m.in. ograniczenia w konsumpcji,
pogorszenie nastrojow konsumentéw i pogorszenie sytuacji na rynku pracy.
Konsumenci i przedsigbiorstwa — poza przestrzeganiem restrykcji epidemicznych —
dobrowolnie ograniczali swoja mobilnos¢, co dodatkowo wptywato niekorzystnie na
popyt (IMF, 2020a). Jednoczesnie nastapilo pogorszenie biezacej i oczekiwanej
sytuacji pracownikow na rynku pracy. Przedsigbiorstwa, ktore wstrzymuja lub
ograniczaja dzialalno$¢, zmniejszaja zamdwienia oraz czesto decyduja si¢ na
redukcje zatrudnienia i wynagrodzen. Ponadto wystepuje zmniejszenie konsumpcji
dobr komplementarnych do dobr bezposrednio objetych restrykcjami (Guerrieri i in.
2020). W ten sposob poczatkowy szok podazowy bardzo szybko powoduje
wystapienie rGwnoczesnego silnego szoku popytowego.

Waznym czynnikiem ograniczajacym skale aktywnosci gospodarczej w zwiazku
z pandemia COVID-19 byla wysoka niepewnos¢ (Beker i in., 2020). Dotyczyta ona
przede wszystkim dalszego rozwoju epidemii i jej skutkéw — zarowno w zakresie

zdrowia publicznego, jak i gospodarki. Rosnace obawy przed utrata zatrudnienia lub

Materialy i Studia nr 341 19



pogorszeniem jego warunkow zwigkszaty sklonnos¢ gospodarstw domowych do
oszczedzenia, negatywnie wplywajac na konsumpcje®. Z kolei wiele przedsigebiorstw
pod wplywem niepewnosci ograniczato inwestycje, szczegdlnie w branzach
najbardziej wrazliwych na skutki pandemii i restrykcji sanitarnych.
Wraz z wystapieniem szoku pandemicznego warunki finansowania na swiecie
ulegly gwaltownemu zaostrzeniu. W poczatkowej fazie rozprzestrzeniania sie
epidemii nastapil wyrazny spadek cen akgji, wzrost premii za ryzyko oraz odptyw
kapitatu z rynkéw wschodzacych® (Wykres 7).

Wykres 7 Wskaznik warunkéw finansowania

Goldman Sachs Financial Conditions Index (indeks,
01.01.2020 = 100)
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Zrédto: Dane Bloomberg,.
Wzrost wskaznika oznacza zacie$nienie warunkow

finansowania.

W tych warunkach globalny PKB pomiedzy IV kw. 2019 r. a IT kw. 2020 r. obnizy}
sie 0 okoto 10% (OECD 2020; Wykres 8). Towarzyszyl temu silny spadek wartosci
Swiatowego eksportu (Wykres 9). Najglebszy spadek aktywnosci odnotowano
w kwietniu, gdy produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna obnizyly sie w
gospodarkach rozwinietych o ponad 20% (Wykres 10). Informacje dostepne pod
koniec 2020 r. wskazuja, ze spadek swiatowego PKB byl w 2020 r. najglebszy co

najmniej od czasu II wojny swiatowej (Wykres 11).

8 Dane makroekonomiczne za kolejne kwartaly po wybuchu epidemii wskazuja, Ze istotna cze$¢ popytu
konsumpcyjnego zostala odroczona do czasu rozluznienia restrykcji epidemicznych, co sprzyjato relatywnie
dynamicznej odbudowie aktywnosci gospodarczej w wielu krajach.

9 W kolejnych miesiacach ceny akcji na $wiecie wzrosty, a premia za ryzyko obnizyta sie — na co prawdopodobnie
wplyneto wyrazne poluzowanie polityki pienieznej i fiskalnej w wiekszosci gospodarek — cho¢ zmiennos¢ na

rynkach finansowych pozostata wyzsza niz przed pandemia.
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Wykres 8 Dynamika $wiatowego PKB Wykres 9 Dynamika $wiatowego eksportu
(proc. r/r) (proc. r/r)
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Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat i MFW, obliczenia Zrédlo: dane Centraal Planbureau.
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Wykres 10  Wskazniki  aktywnosci Wykres 11 Dynamika r/r PKB w Stanach
gospodarczej w krajach OECD (indeks, Zjednoczonych (dane kwartalne, proc.)
styczen 2020 = 100)

105 15 -
100 -
9% | 10
90 A 5
85 -
80 - 01
75 4 5
70 T T T T T T |

sty19  kwi.19 lip.19 paz19 sty.20 kwi.20 lip.20

produkeja przemyslowa sprzeda? detaliczna 1948 1958 1968 1978 1988 1998 2008 2018

Zrédto: dane OECD. Zrddto: dane Fed

Cecha charakterystyczna dostosowan gospodarki w nastepstwie szoku
pandemicznego byla relatywnie szybka odbudowa aktywnosci, ktorej trwalos¢
zalezy jednak w duzej mierze od sytuacji epidemicznej (Wykres 14). Wraz ze
znoszeniem czesci restrykcji, od maja aktywnos¢ zaczeta wyraznie rosnaé, a w III kw.
2020 r. globalny PKB zwiekszyt sie w pordwnywaniu do I potowy roku. Dynamicznej
odbudowie aktywnosci gospodarczej sprzyjato silne poluzowanie polityki fiskalnej i
pienieznej w reakcji na pandemie w wiekszosci znaczacych gospodarek swiata.
W IV kw. 2020 r. wraz z pojawieniem sie kolejnej fali zakazen w wielu gospodarkach
rozwinietych i przywrdceniem znacznej czesci restrykgji, aktywnos$¢ ponownie sie
jednak obnizyta.

Zalamaniu aktywno$ci gospodarczej na sSwiecie w nastepstwie szoku
pandemicznego towarzyszyl spadek inflacji w wielu krajach. W zwiazku ze

Materialy i Studia nr 341 21



spadkiem popytu silnie obnizyty sie ceny surowcow energetycznych — zwlaszcza
ropy naftowej (Wykres 12) — oraz surowcow rolnych. Wraz z ostabieniem popytu na
dobra konsumpcyjne w wielu gospodarkach, zwlaszcza rozwinietych, obnizyla si¢
takze inflacja bazowa. W rezultacie w pierwszych miesigcach pandemii dynamika
cen dobr i ustug konsumpcyjnych na swiecie obnizyla sie i w czeéci krajow wystapita
deflacja (Wykres 13)°.

Wykres 12 Cena ropy naftowej Brent Wykres 13  Inflacia w  Stanach

(USD/barytka) Zjednoczonych, strefie euro i gospodarkach
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Zrédlo: Dane Bloomberg, IMF.
BRIC - $rednia inflacja w Brazylii, Rosji, Indiach
i Chinach wazona PKB .

Zrédto: dane Bloomberg.

10 Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w czasie pandemii — zwlaszcza w okresie obowigzywania daleko idacych restrykgji
epidemicznych — pomiar inflagji stat sie wyzwaniem, gdyz ceny wielu débr staly sie nieobserwowalne, a ponadto
ustalone wagi w koszyku débr konsumpcyjnych nie uwzglednialy zmian w strukturze konsumpcji wywotanych

pandemia.
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Wykres 14 Produkcja przemystowa w krajach
OECD w po wybuchu pandemii COVID-19 i po
wybuchu globalnego kryzysu finansowego z 2008 r.
(dane miesigczne odsezonowane)
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Zrédto: dane OECD.

2.3 Polska gospodarka w pierwszych miesigcach pandemii COVID-19

Epidemia COVID-19 rozprzestrzeniala si¢ roéwniez w Polsce, dlatego
wprowadzono restrykcje sanitarne majace na celu ograniczenie rozprzestrzeniania
sie wirusa. W Polsce pierwszy przypadek zakazenia wirusem SARS-Cov-2
odnotowano na poczatku marca 2020 r. W kolejnych miesigcach liczba zakazen rosta,
ale sytuacja epidemiczna w Polsce w I potowie 2020 r. byla lepsza niz w wielu
pozostatych krajach UE (Wykres 4). W marcu i na poczatku kwietnia 2020 r.
wprowadzono szereg restrykcji sanitarnych (ktore nastepnie byly stopniowo
fagodzone lub znoszone)!'.

Epidemia COVID-19 i zwiazane z nia restrykcje sanitarne doprowadzily do
gwaltownego spadku aktywnosci gospodarczej w Polsce. Lacznie w I polowie 2020
r. PKB obnizyt sie o 9,3%, (Wykres 15). Byla to zdecydowanie najglebsza recesja

w Polsce od czasu transformacji gospodarczej w latach 90 XX w. Mimo to skala

1 M.n. zamknieto kina, teatry i inne placowki kulturalne, salony fryzjerskie i kosmetyczne, hotele, miejsca
noclegowe i restauracje (dopuszczalne pozostalo serwowanie dani na wynos), a takze wiekszos¢ punktow
ustugowych i sklepdéw w galeriach handlowych, ograniczono dopuszczalng maksymalng liczbe klientow
przebywajacych w punkcie handlowym lub ustugowym, zamknieto szkoty i pozostale placowki oswiatowe,
odwolane zostaly wszystkie imprezy masowe,  zawieszono miedzynarodowy ruch lotniczy oraz wprowadzono
kontrole graniczne i ograniczenia zwigzane z wjazdem cudzoziemcéw do Polski, wprowadzono restrykcje dotyczace
przemieszczania sie i funkcjonowania komunikacji miejskiej, wprowadzono wymog kwarantanny po podejrzeniu
kontaktu z osobg zakazong wirusem, zaostrzono zasady sanitarne organizacji pracy, zawieszono wykonywanie
zabiegéw rehabilitacyjnych, wprowadzono ograniczenia dotyczace gromadzenia sie¢ w miejscach publicznych,

wprowadzono ograniczenia dotyczace wychodzenia z domu.
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recesji byla zdecydowanie mniejsza niz w wigkszosci gospodarek europejskich, co
ilustruje fakt, ze PKB krajow UE w I potowie 2020 r. obnizyto si¢ $rednio o 14,3%
(Wykres 15). Sposrdd poszczegdlnych sektoréw gospodarki najsilniejszy spadek
wartosci dodanej w I potowie 2020 r. wystapit w branzach ustugowych najbardziej
wrazliwych na skutki epidemii i restrykcji sanitarnych - zakwaterowaniu

i gastronomii, rozrywce, rekreacji i kulturze oraz w transporcie pasazerskim.

Wykres 15 Spadek PKB pomiedzy IV kw. 2019 r. a II kw. 2020 r. (proc.)
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Zrédto: Dane Eurostat.

Pogorszyla sie rOwniez sytuacja na rynku pracy. W I potowie 2020 r. obnizyto sie
zatrudnienie i liczba o0sob pracujacych, zwiekszyta sie liczba osob biernych
zawodowo, a takze spowolnita dynamika wynagrodzen. Zwiekszyta si¢ roéwniez
stopa bezrobocia, cho¢ w ograniczonej skali, istotnie mniejszej niz w wielu krajach
UE (Wykres 16).

24 Narodowy Bank Polski



Uwarunkowania makroekonomiczne

Wykres 16 Stopa bezrobocia (dane odsezonowane; proc.)
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Zrédto: Dane Eurostat.

Po wybuchu pandemii COVID-19 dynamika cen konsumpcyjnych w Polsce
obnizyla sie. Do spadku inflacji w pierwszych miesigcach po wybuchu pandemii
najbardziej przyczynil si¢ spadek cen paliw i Zywnosci wobec obniZenia si¢ cen
surowcow, zwlaszcza ropy naftowej, na swiecie. Natomiast w kierunku wzrostu
inflacji oddzialywaly rosnace ceny czesci ustug, w tym medycznych i w zakresie
facznosci, na co mégt wplynaé rozwoj epidemii. Jednoczesnie silny dodatni wkiad
do inflacji w ujeciu rocznym w I potowie 2020 r. mialy regulowane oplaty za energie
elektryczna i wywoz $mieci oraz ceny towardéw akcyzowych.

W odpowiedzi na szok gospodarczy wywolany epidemia COVID-19 oraz
wprowadzonymi restrykcjami administracyjnymi, rzad wdrozyl w Zycie szeroko
zakrojony fiskalny pakiet antykryzysowy. Od poczatku kwietnia 2020 r.!? zostaly
uruchomione zostaty dziatania w ramach tzw. tarczy antykryzysowej, rozszerzane

w kolejnych  tygodniach’®>, majace na celu przede wszystkim wsparcie

12 Ustawa z dnia 31 marca 2020 r. o zmianie ustawy o szczegdlnych rozwigzaniach zwiazanych z zapobieganiem,
przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-19, innych choréb zakaznych oraz wywolanych nimi sytuacji
kryzysowych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. poz. 568, z pdzniejszymi zmianami).

13 Por. m.in. ustawa z dnia 16 kwietnia 2020r. o szczegélnych instrumentach wsparcia w zwigzku
z rozprzestrzenianiem sie¢ wirusa SARS-CoV-2 (Dz. U. poz. 695), uchwata Rady Ministréw nr 50/2020 z dnia 27
kwietnia 2020 r. w sprawie programu rzadowego ,Tarcza Finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju dla mikro,
matych i $rednich firm”, uchwata Rady Ministréw nr 51/2020 z dnia 27 kwietnia 2020 r. w sprawie programu
rzadowego ,Tarcza finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju dla duzych firm”, ustawa z dnia 14 maja 2020 r.
o zmianie niektorych ustaw w zakresie dziatan ostonowych w zwiazku z rozprzestrzenianiem sie wirusa SARS-CoV-
2 (Dz.U. poz. 875), ustawa z dnia 19 czerwca 2020 r. o doptatach do oprocentowania kredytéw bankowych
udzielanych przedsigbiorcom dotknietym skutkami COVID-19 oraz o uproszczonym postepowaniu o zatwierdzenie

uktadu w zwigzku z wystapieniem COVID-19 (Dz. U. poz. 1086).
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przedsigbiorcow. Wsparcie te obejmowalo przede wszystkim cze$ciowo
bezzwrotne!* subwencje udzielane w ramach Tarczy Finansowej realizowanej przez
Polski Fundusz Rozwoju S.A. (PFR), zwolnienia z oplacania skladek ZUS,
dofinansowanie =~ wynagrodzen, pozyczki dla mikroprzedsigbiorcow oraz
Swiadczenie postojowe dla samozatrudnionych oraz os6b na umowach
cywilnoprawnych. Laczna kwota wsparcia firm (z gwarancjami BGK) wyniosta w 11
kwartale 2020 r. ok. 106 mld zt (tj. ok. 4,6% PKB, Wykres 17). W nastepstwie
ograniczenia aktywno$ci gospodarczej oraz uruchomienia rzadowej tarczy
antykryzysowej saldo sektora finanséw publicznych (ESA2010) oraz relacja dtugu
publicznego do PKB ulegly wyraznemu pogorszeniu w II kwartale 2020 r. (Wykres
19). W catym pierwszym podtroczu 2020 r. deficyt sektora (ESA 2010) wynidst ok.
4,3% PKB calorocznego, z czego ok. 3% PKB bylo rezultatem dziatan
antykryzysowych podjetych przez rzad w reakcji na epidemie. Dziatania te wiazaty
si¢ z duzym wzrostem potrzeb pozyczkowych w I potowie ub.r. Diug publiczny
w ujeciu ESA2010 wzrdst z 1 045,4 mld z1 na koniec 2019 r. do 1 256,0 mld zt na koniec
czerwca 2020 r. (Wykres 19).

Wykres 17 Wsparcie dla przedsiebiorstw w ramach tzw. rzadowej tarczy
antykryzysowej w I i Il kw. 2020 r. (mld z1)
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ulgi w ich optacaniu
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Pozyczki dla mikroprzedsigbiorcéw
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Swiadczenie postojowe

Zabezpieczenie kredytow udzielone
przez BGK

Zrédto: ZUS, Ministerstwo Rodziny i Polityki Spotecznej, Ministerstwo Rozwoju, Pracy i Technologii, Polski

Fundusz Rozwoju S.A.

14} .3cznie limit wsparcia w ramach Tarczy Finansowej PFR zostal okreslony na 100 mld zt, z tego 75,0 mld zt stanowi
wsparcie dla mikro-, malych i $rednich firm (finansowanie preferencyjne z mozliwoscia umorzenia do 75%
udzielonej pozyczki), a 25 mld zt dla duzych (finansowanie zwrotne, wsparcie kapitatowe, finansowanie

preferencyjne z mozliwoscig umorzenia do 75% udzielonej pozyczki — limit 7,5 mld zt).
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Wykres 18 Saldo sektora finanséw Wykres 19 Zadluzenie sektora finansow
publicznych (ujecie ESA2010), ujecie publicznych, stan na koniec okresu (mld z1)
kwartalne (mld zt)

20 1400

) b = . - 1200

1000
20
800
-40 600
-60 400
200
80
0
100 Q1Q2Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 2017 2018 2019 2020
2017 2018 2019 2020

" Definicja krajowa (PDP) B ESA2010

Zrédto: Eurostat. Zrédto: Eurostat, Ministerstwo Finanséw.
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Rozdzial 3

3. Charakterystyka programu Strukturalnych Operacji
Otwartego Rynku

W tej czesci artykutu omowione zostang najwazniejsze charakterystyki programu
SOOR.

3.1 Ogtloszenie, cele i konstrukcja

NBP oglosil zamiar skupowania obligacji skarbowych na rynku wtérnym 16
marca 2020 r., a 8 kwietnia 2020 r. skup zostal poszerzony o papiery gwarantowane
przez Skarb Panstwa. 16 marca 2020 r. Zarzad NBP zapowiedzial wdrozenie na duza
skale zakupdw obligacji skarbowych na rynku wtéornym w ramach strukturalnych
operacji otwartego rynku (SOOR). Bardzo podobne stwierdzenie znalazlo sig
w , Informacji po posiedzeniu” Rady Polityki Pienieznej (RPP) dzien pdzniej, 17
marca. 8 kwietnia RPP poszerzyta skup aktywdéw o pozostate skarbowe papiery

wartosciowe i papiery dtuzne gwarantowane przez Skarb Panistwa.

SOOR ma na celu poprawe plynnosci w sektorze bankowym i na rynku obligacji
oraz wzmocnienie mechanizmu transmisji polityki pienieznej. NBP wskazat 3 cele
SOOR: (i) zmiana dlugoterminowej struktury ptynnosci w sektorze bankowym; (ii)
zapewnienie pltynnosci rynku wtornego skupowanych papieréw wartosciowych;
(iii) wzmocnienie oddzialywania obnizenia stop procentowych NBP na gospodarke,
tj. wzmocnienie mechanizmu transmisji monetarnej. Na podobne cele (zapewnienie
sprawnego funkcjonowania rynkéw, poprawa plynnosci) wskazuje 30 z 40 bankow

centralnych prowadzacych skup aktywoéw w czasie pandemii (Fratto i in., 2020).

Cecha charakterystyczna SOOR jest elastycznos¢ co do skali i tempa zakupow
aktywow. Program SOOR ma charakter otwarty (ang. open-ended), tj. nie ogloszono
terminu jego zakonczenia. Jednoczesnie skala zakupow nie zostata ogloszona ani
w ujeciu tgcznym, ani miesiecznym lub tygodniowym?. Jak wskazuje Rada Polityki
Pienigznej w ,Informacjach po posiedzeniach”, terminy oraz skala prowadzonych
operadji sa uzaleznione od warunkéw rynkowych. Podobng praktyke stosuje wiele
innych bankéw centralnych, zwtaszcza w gospodarkach wschodzacych, w tym

krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (Wegry, Chorwacja, Rumunia).

15 W komunikacie prasowym z 30 kwietnia wskazano, ze ,, Docelowa skala programu skupu przez NBP wybranych

dtuznych papieréw wartosciowych nie jest okreslona. Operacje tego rodzaju beda kontynuowane do odwotania
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Operacje SOOR sa prowadzone w ramach aukcji. Pierwsza aukcja zakupu obligacji
odbyta sie 19 marca. Od kwietnia do lipca aukcje odbywaty sie¢ 2 razy w miesiacu,
a od sierpnia raz w miesigcu. Przed kazda operacjg komunikowana jest maksymalna
dopuszczalna skala (pula) oraz zestaw serii obligacji mozliwych do skupu.
Wigkszo$¢ innych bankéw centralnych, zwlaszcza gospodarek o relatywnie stabiej

rozwinietym rynku kapitalowym, réwniez skupuje aktywa poprzez aukcje.

Po uruchomieniu SOOR miary ptynnosci na rynku wtérnym obligacji poprawily
sie. Wobec zaburzen na globalnych rynkach finansowych na poczatku pandemii
plynnos¢ rynku polskich obligacji skarbowych zmniejszyla sig, co znalazto
odzwierciedlenie w wyraznym wzroscie tzw. bid-ask spread, tj. r6znicy pomiedzy
rentownos$ciami zlecen zakupu i sprzedazy. W kolejnych tygodniach — w warunkach
pewnej stabilizacji na rynkach globalnych oraz wobec prowadzonych dziatan
antykryzysowych, zwtaszcza SOOR NBP - bid-ask spread obnizyl sig, co $wiadczy
o wzroscie pltynnosci na tym rynku (Wykres 20). W szczegolnosci bid-ask spread
rentownosci obligacji skarbowych serii kupowanych w ramach SOOR, przestawaly
rosna¢ przecietnie w dniu aukgji, na ktorej byly po raz pierwszy zakupione przez
NBP, a nastepnie obnizaty sie w ciagu kolejnych 20 dni (Wykres 23).

Wykres 20 Bid-ask spread rentownosci Wykres 21 Bid-ask spread rentownosci

obligacji skarbowych w Polsce (pkt proc.) obligacji skarbowych poszczegdlnych serii
kupowanych przez NBP w ramach operagji
SOOR w ciagu 20 dni przed i po danej aukcji
(pkt proc.)

0,18 - e— )-letnie 0,12 oo m

5-letnie

= 10-letnie 010

0,12 -

0 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
07-2019 10-2019 01-2020 04-2020 07-2020 10-2020

0,00
-20 -15 -10 -5 0 +5 +10  +15
Zrédto: dane Bloomberg. Zrédto: dane Bloomberg.
Czerwona linia zaznaczono poczatek pandemii Szare linie oznaczaja bid-ask spread poszczegdlnych serii
COVID-19 wedtug WHO. obligacji skarbowych. Linia niebieska oznacza $rednia

arytmetyczna tych spreadéw. Czarng linia zaznaczono
dzien aukcji SOOR. Na osi poziomej podano liczbe dni
przed i po aukdji, na ktdrej obligacje danej serii zostaty po
raz pierwszy zakupione przez NBP. Uwzgledniono aukcje
w okresie od marca do listopada 2020 r.
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Ocena wplywu ogloszenia SOOR na ceny aktywow jest utrudniona ze wzgledu na
czas ogloszenia i rOwnoczesne obnizki stop procentowych. Komunikat Zarzadu
NBP z 16 marca ukazal si¢ po zakonczeniu dnia handlu. W tym komunikacie Zarzad
oglosit réwniez inne dziatania oraz zarekomendowat Radzie obnizenie stop
procentowych. 17 marca na otwarciu rentownosci obligacji skarbowych nie zmienity
sie znaczaco, a kurs ztotego ostabit si¢ wobec euro o 1%. W czasie dnia rentownosci
obligacji stopniowo si¢ jednak obnizaty — w efekcie rentownos¢ 10-letnich papierow
na zamknieciu byta o 46 pb nizsza niz dzien wczesniej. Wptyw na to miata jednak
popotudniowa decyzja RPP o obnizeniu stopy referencyjnej o 0,5 pkt proc. i poprawa
nastrojow na $wiatowych rynkach finansowych’. Decyzji RPP z 8 kwietniu
o rozszerzeniu SOOR rowniez towarzyszyta obnizka stopy referencyjnej o 0,5 pkt.
proc. Ta decyzja spotkata si¢ z mniejsza reakcja rynku — w momencie ogloszenia
rentownosci 10-letnich obligagji skarbowych obnizyly sie o 12 pb, a zloty ostabit sie
wobec euro o 0,4%. Réwniez bezposrednio po aukcjach SOOR rentownosci obligacji
skarbowych poszczegdlnych serii kupowanych przez NBP w ramach danej operagji
obnizaly si¢ (Wykres 22).

Wykres 22 Rentownosci  obligacji ~ skarbowych
poszczegdlnych serii kupowanych przez NBP w ramach
operacji SOOR w ciagu 20 dni przed i po danej aukgji (proc.)

2,5
2,0
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Zrédto: dane Bloomberg.

Szare linie oznaczaja rentownosci poszczegolnych serii  obligagji
skarbowych. Linia niebieska oznacza $redniq arytmetyczng tych
rentownosci. Czarna linig zaznaczono dzien aukcji SOOR. Na osi poziomej
podano liczbe dni przed i po aukgji, na ktdrej obligacje danej serii zostaty po
raz pierwszy zakupione przez NBP. Uwzgledniono aukcje w okresie od

marca do listopada 2020 r.

16 Rentownosci 10-letnich papierow czeskich i wegierskich obnizyty sie 17 marca o 15-20 pb.
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3.2 Dotychczasowa skala i struktura

Skala dotychczasowych zakupoéw w ramach SOOR do dnia 18 listopada 2020 r.
wyniosta 4,6% PKB i 11,7% rynku skupowanych papieréw. Do tego momentu NBP
zakupit papiery wartosciowe o wartosci nominalnej 105,5 mld z1, co stanowi 4,6%
PKB z 2019 r. Z kolei udzial NBP w facznym rynku papieréw bedacych przedmiotem
SOORY wynosit w listopadzie 11,7%, przy czym udzial w rynku papierow
skarbowych jest znacznie mniejszy (7,1%) niz w rynkach gwarantowanych przez
Skarb Panstwa obligacji Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 BGK (37,0%) i PFR
(30,4%).

Wykres 23 Skala skupu aktywow w wybranych gospodarkach od korca
lutego 2020 r.
proc. PKB
M I ., A A - 14
12

10

Zrédlo: dane bankéw centralnych, OECD.
Dla Rumunii, Nowej Zelandii, Chile, Izraela i Islandii dane do wrzeénia 2020 r., dla

pozostatych krajow do pazdziernika. PKB za 2019 r.

Na tle innych gospodarek skala skupu aktywow przez NBP byla jak dotad
zblizona do $redniej dla okresu pandemii (Wykres 23). Skala zakupow aktywow
w Polsce byla przy tym mniejsza niz w wiekszosci gospodarek rozwinietych, co jest
zrozumiale ze wzgledu na nizszy poziom dlugu publicznego i stopient rozwoju
rynku kapitalowego (a zatem mniejszy zasob aktywoéw publicznych i prywatnych).
Réwnoczesnie byta ona jednak wigeksza niz w wiekszosci gospodarek wschodzacych,

co z jednej strony mozna wiazac z relatywnie wysoka wiarygodnoscia Polski na tle

7 Rynkowe krajowe papiery skarbowe oraz gwarantowane przez Skarb Panstwa obligacje BGK Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19 i obligacje PFR.
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tej grupy krajow, a z drugiej strony $wiadczy o zdecydowanej reakcji NBP na

pandemie.

Znaczna wiekszo$¢ zakupow zostala zrealizowana do konca lipca, przy czym
poczatkowo przedmiotem skupu byly obligacje skarbowe, a pozniej przede
wszystkim papiery gwarantowane przez Skarb Panstwa (Wykres 24). Do konca
lipca 2020 r. dokonano zakupdéw papieréw o wartosci 4,5% PKB, a w kolejnych
miesigcach skala skupu byla relatywnie niewielka. Obligacje skarbowe byly
kupowane gtownie w marcu i kwietniu i stanowia polowe portfela papierow
zakupionych do listopada. Pozostate papiery to gwarantowane przez Skarb Panistwa
obligacje Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 emitowane przez Bank
Gospodarstwa Krajowego (BGK) i obligacje Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR),
ktére stanowia odpowiednio 32% i 18% portfela zakupionych aktywéw i byty

skupowane gtdwnie od kwietnia do lipca.

Wykres 24 Skala operacji SOOR w poszczegolnych miesigcach w
podziale na rodzaje papieréw

proc. PKB
R T - 2,5
H Obligacje skarbowe
Obligacje PFR
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Zrodto: NBP.

Zakupy aktywow w ramach SOOR byly jak dotychczas skoncentrowane w
segmencie obligacji o zapadalnosci od 5 do 10 lat (Wykres 25). W efekcie sredni
okres zapadalnosci skupionych papierow wynosi obecnie 6,3 roku i jest wiekszy niz
dla catego rynku aktywow bedacych przedmiotem SOOR (4,5 roku).
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Wykres 25 Papiery zakupione w ramach SOOR wedlug terminu

zapadalnosci i rodzaju
mid PLN
30 +

25 -

20 -

15 -

10 -

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Zrédto: NBP.
Zakupy zrealizowane do 18 listopada 2020 r.

Sposrod papieréw skarbowych, w ramach SOOR skupowane byly dotychczas
gléwnie obligacje stalokuponowe (serie DS, PS i WS). W mniejszej skali kupowano
rowniez obligacje zerokuponowe (seria OK). Do programu SOOR dotychczas nie
zostaly wlaczone bony skarbowe, obligacje zmiennokuponowe (seria WZ)

i indeksowane inflacjq (seria IZ).
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Rozdzial 4

4. Metodyka oceny makroekonomicznego wplywu SOOR

Makroekonomiczna ocena wplyw SOOR na polska gospodarke jest mozliwa
wylacznie przy wykorzystaniu podejscia kontrfaktycznego, ktdre umozliwia
ocene ex-ante. Wobec braku wystarczajaco dlugiego szeregu historycznych
obserwacji opisujacych niekonwencjonalna polityke pieniezna niemozliwa jest ocena
ex-post, ktéra zazwyczaj bazuje na bezposrednim szacowaniu wpltywu. Dlatego tez
mozliwa jest jedynie ocena ex-ante tego zjawiska.

Analiza kontrfaktyczna majaca na celu identyfikacje skali wplyw programu
SOOR na polska gospodarke opiera si¢ na porownaniu trzech scenariuszy.
Pierwszy z nich to wariant bazowy, w ktérym zatozono kontrfaktycznie, ze obnizki
stopy referencyjnej nie nastapily oraz nie prowadzono programu zakupu obligagji
przez NBP. Wariant ten odpowiada hipotetycznemu brakowi reakcji
konwencjonalnej i niekonwencjonalnej polityki pienigeznej na szok pandemiczny.
W drugim scenariuszu zalozono, ze stopa procentowa obniza si¢ w pierwszych
trzech kwartatach 2020 r. w skali zgodnej z rzeczywistymi obnizkami referencyjnej
stopy procentowej NBP, a taczny zakres tej obnizki wynosi 1,4 pkt proc. wzgledem
scenariusza bazowego. Na podstawie poréwnania tego wariantu ze scenariuszem
alternatywnym mozliwa jest ocena efektu konwencjonalnych narzadzi polityki
pienieznej, a wiec stop procentowych. Ostatni scenariusz natomiast odpowiada
rzeczywistej reakcji NBP na szok pandemiczny. Wariant ten uwzglednia zaréwno
konwencjonalne narzedzia polityki pienieznej oraz wprowadzenie programu SOOR.

Kluczowe scenariusze skonstruowano dla relatywnie krétkiego horyzontu
czasowego. Symulacja bedzie obejmowata okres od Il kw. 2020 r. do IV kw. 2021. Tak
krotki horyzont analizy pozwala jednak oceni¢ skale wplywu niekonwencjonalnej
polityki pienig¢znej, co wynika z faktu, ze maksymalny efekt dotychczasowych
programdéw luzowania ilosciowego jest obserwowany okoto 3 kwartatéw po ich
uruchomieniu (zob. Weale i Wieladek, 2016). Nalezy réwniez mie¢ na uwadze, ze
ocena wplywu opiera sie¢ na pordwnaniu scenariuszy, co uniezaleznia oszacowania
wptywu SOOR od dostepnosci bardziej aktualnych danych.

Do przeprowadzenia analizy wplywu SOOR na najwazniejsze kategorie
makroekonomiczne wykorzystano model NECMOD. Model NECMOD jest
makroekonometrycznym, wielorownaniowym model strukturalnym i jest
wykorzystywany do prognozowania rozwoju sytuacji gospodarczej w Polsce oraz
symulagji scenariuszowych. Dzigki wysokiemu stopniowi szczegdtowosci model ten
uwzglednia szereg mechanizméw réwnowagowych pomiedzy kluczowymi

obszarami gospodarki, tj. polityka pieniezng, sektorem przedsigbiorstw,
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gospodarstwami domowymi, rynkiem pracy, polityka fiskalng i zagranica (zob.

Wykres 26).18

Wykres 26 Schemat modelu NECMOD
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Zrédto: NBP.

Aby szczegolowo przeanalizowa¢ wplyw niekonwencjonalnej polityki pienieznej
w symulacjach uwzgledniono zmiany krotkookresowej stopy procentowej
implikowanej przez zmiany krzywej dochodowosci, jak rowniez rynkowy efekt
programu zakupu obligacji na kurs walutowy. Zakres tych modyfikacji jest
zwigzany z naturg modeli makroekonometrycznych tej klasy co NECMOD, a wigc
brakiem mechanizmdéw opisujacych explicite programy zakupu obligacji przez bank
centralny. Dlatego tez popularna strategia jest uwzglednianie dodatkowych
szacunkoéw kluczowych zmiennych makroekonomicznych, ktére odzwierciedlaja
bezposredni efekt polityki pienigznej (zob. Chung i in., 2012). Alternatywna strategia
jest gruntowna modyfikacja modelu NECMOD polegajaca dodanie bloku réwnan
opisujacych explicite narzedzia niestandardowej polityki pienieznej. Jednak taka
modyfikacja wigzataby sie z wysokim stopniem niepewnosci odnosnie parametréw
okreslajacych efektywnosc¢ tej polityki, co wynika z braku wystarczajaco diugich

18 Opisy kolejnych wersji modelu NECMOD znajduja sie na stronie NBP:

https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/necmod.html.
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historycznych szeregdw obserwacji pozwalajacych na szacowanie kluczowych

parametréw.

Wykorzystanie  kontrfaktycznej  krotkookresowej  stopy  procentowej
odzwierciedlajacej zmiany krzywej dochodowosci pozwala uwzgledni¢ szerokie
spektrum kanaléw oddzialywania niekonwencjonalnej polityki pienieznej (por.
Rozdzial 1.1). Poszczegélne niestandardowe instrumenty polityki pienieznej
oddziatuja na stopy procentowe réznymi kanatami, a sita ich oddziatywania zmienia
sie w zaleznosci od terminu zapadalnosci. Podczas, gdy konwencjonalna zmiana
stop procentowych banku centralnego w najwiekszym stopniu wptywaja na
krotkookresowe stopy procentowe, w przypadku forward guidance najsilniejszy efekt
wystepuje dla $redniego terminu zapadalnosci, a wprowadzenie luzowania
ilosciowego najmocniej oddziatuje zas na stopy dlugookresowe (Swanson, 2018).
W konsekwencji w warunkach ELB (ang. Effective Lower Bound') wykorzystanie
jednej obserwowanej stopy procentowej o wybranym terminie zapadalnosci jest
znacznym uproszczeniem, poniewaz jej poziom zawieratby jedynie czes¢ informacji

o skali niestandardowej polityki pienieznej (por. De Rezende i Ristiniemi, 2020).

Zmiany implikowanej stopy procentowej oszacowano z wykorzystaniem
koncepcji shadow policy rate (SSR). Polega ona na oszacowaniu wartosci
nieobserwowalnej  krétkookresowej  stopy  procentowej,  ktorej  zmiany
odpowiadalyby przesunieciom diugookresowych stép procentowych (krzywej
dochodowosci) spowodowanym niekonwencjonalnymi dzialaniami banku
centralnego. Stopa ta, w przeciwienstwie do oficjalnych krotkookresowych stép
banku centralnego, nie bytaby ograniczona z dotu warunkiem ELB, a jednoczesnie
jej poziom bylby zalezny od niestandardowych dziatan banku centralnego (w tym
od wielkosci skupu papieréw dluznych lub stosowania forward guidance).
W warunkach prowadzenia wyltacznie konwencjonalnej polityki pienieznej szacunki
SSR sa zatem zblizone do wartosci oficjalnych krétkoterminowych stop
procentowych, ale w okresie, kiedy bank centralny stosuje aktywnie niestandardowe
instrumenty, SSR moze przyjmowac¢ wartosci ujemne, co obrazuje efekty
oddziatywania tych instrumentéw na krzywa dochodowosci.

Szacunki SSR dla Polski uzyskano na podstawie metody zaproponowanej przez
Krippnera (2015).2° W podejsciu tym wykorzystuje sie dane o wysokosci stop zwrotu
okreslonego instrumentu finansowego wolnego od ryzyka (jak np. obligacji
zerokuponowych) dla dostepnego spektrum terminéw zapadalnosci. W przypadku

19 Doswiadczenia krajow rozwinietych wskazuja, Ze dolne ograniczenie dla nominalnych stép procentowych nie
musi wynosi¢, jak poprzednio zakladano zero (ang. Zero Lower Bound), ale ksztattuje sie na ujemnym poziomie m.in.
ze wzgledu na koszty przechowywania, transferowania czy wydawania (zwtaszcza duzej ilosci) gotowki.

20 Metodyka ta zostata szczegétowo omoéwiona w zataczniku A 2.
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Polski wykorzystano szeregi czasowe z bazy Bloomberg opisujace dzienne stawki
PLN zero rate dla zapadalnosci 3 i 6 miesiecy oraz 1, 2, 3, 4, 5, 7, 10 lat, od 2008 r.
Ponadto, w tej metodzie zaklada sig¢ explicite istnienie dolnego ograniczenia dla
nominalnych stop procentowych (ELB), ktére w przypadku Polski przyjete zostanie
na stalym w czasie poziomie bliskim zera (0,05%). Wprowadzenie ELB jest tozsame
z tym, zZe oficjalne nominalne stopy procentowe zazwyczaj nie ksztattuja ponizej tej
wartosci. W konsekwencji, w momencie osiagnigecia ograniczenia ELB nie jest
mozliwe przesunigcie krdtkiego konca krzywej dochodowosci i krétkookresowe
stopy procentowe pozostaja na statym poziomie. Jednoczesnie stopy dtugookresowe
ksztattuja sie powyzej poziomu ELB i moga zmienia¢ si¢ w swobodny sposob
reagujac np. na niestandardowe dzialania podjete przez banki centralne. Metoda
zaproponowana przez Krippnera pozwala zatem wyznaczy¢, przy wykorzystaniu
informacji o zmianach stop procentowych dla wszystkich uwzglednionych
terminéw zapadalnosci, o ile w spdjny sposob zmienitaby sie cata krzywa
dochodowosci gdyby nie bylo ograniczenia ELB. Inaczej méwiac na podstawie
krzywej dochodowosci oszacowanej w oparciu o dane rynkowe wyznaczany jest
przebieg tzw. ,shadow yield curve”, tj. krzywej dochodowosci, w przypadku ktorej
stopy procentowe moga przyjmowac wartosci nie ograniczone przez ELB. Bazujac
na tak oszacowanej ,shadow yield curve” mozna wyznaczy¢ spdjne z nia stopy
o kazdym terminie zapadalnosci, w tym SSR tj. stope o 3-miesiecznym terminie
zapadalnosci.

Potencjalna staboscia powyzszego podejscia jest jednak zalozenie implicite, ze
mechanizm wplywu dlugoterminowych stop procentowych na gospodarke jest
podobny jak stop krotkoterminowych. Powyzsze podejscie zaklada bowiem, ze
zmiany SSR, wynikajace ze zmian stop procentowych o dtuzszym terminie, maja
bardzo podobny wplyw na gospodarke jak rzeczywiste zmiany stop
krétkoterminowych. Tymczasem krotko- i dtugoterminowe stopy procentowe maja
zroznicowany wpltyw na poszczegolne grupy podmiotéw gospodarczych, a zatem
ich makroekonomiczne efekty moga si¢ od siebie rézni¢. Moze to mie¢ znaczenie
zwlaszcza w Polsce, gdzie oprocentowanie kredytéw bankowych jest blisko
powigzane ze stopami krétkoterminowymi, a znaczenie sektora bankowego jako
zrodla finansowania jest znacznie wieksze niz rynku kapitalowego. Zatem stopy
krétkoterminowe wplywaja bezposrednio na koszty obstugi biezacych i zaciagania
nowych zobowigzan gospodarstw domowych i firm, zwlaszcza matych i srednich.
Z kolei zmiany $rednio- i dlugoterminowych stép procentowych maja bezposredni
wplyw przede wszystkim na koszty obstugi zadluzenia w sektorze publicznym,
natomiast ich odzialywanie na warunki finansowania sektora prywatnego ma
bardziej posredni charakter — przebiega gtownie poprzez wplyw na oczekiwania
dotyczace krdtkoterminowych stop procentowych, a takze na wyniki finansowe
bankéw i wyceny obligacji korporacyjnych. Z drugiej jednak strony oczekiwania
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nizszych stép procentowych w przysziosci moga zacheca¢ podmioty do zaciagania
kredytéw, ktérych oprocentowanie jest powigzane z krotkookresowa stopa
procentowa, co powoduje, ze stopy dlugookresowe moga stymulowa¢ réwniez
wzrost kredytu zaleznego od poziomu stopy krétkookresowej.

Wplyw skupu aktywow na kurs walutowy moze sie¢ rozni¢ od efektu
konwencjonalnej polityki pienieznej, co wynika ze zrdéznicowanej roli stop
krotko- i dlugoterminowych. Zgodnie z teoria niepokrytego parytetu stopy
procentowej, oczekiwana zmiana kursu walutowego zalezy od biezacych
i oczekiwanych krotkoterminowych stop procentowych w kraju i za granica. Zmiany
dtugoterminowych stép procentowych powinny zatem wptywac na kurs walutowy
tylko w zakresie wynikajacym ze zmian oczekiwanych stop procentowych. Oznacza
to, ze skup aktywdéw moze oddziatywac na kurs tylko poprzez kanat sygnalizacyjny.
Jednak wyniki badani empirycznych (Dedola i inni, 2020) wskazuja, ze wptyw skupu
aktywdéw na kurs walutowy jest rdwniez transmitowany poprzez dostosowania
w premii za ryzyko, ktéra oddziatuje jedynie na dtugoterminowe stopy procentowe.

Aby uwzgledni¢ potencjalne rdéznice we wplywie krétkoterminowych stop
procentowych i programu zakupu obligacji na kurs walutowy, reakcje kursu
walutowego na program SOOR oszacowano przy pomocy rozszerzonego modelu
niepokrytego dysparytetu stop procentowych zaproponowanego przez Dedole
iin. (2020). Zakup papieréw diuznych prowadzi do zmiany relatywnych aktywow
bankéw centralnych, co skutkuje zmiang kursu walutowego. Zgodnie z tym

podejscie oczekiwane zmiany kursu walutowego mozna opisa¢ nastepujaco:
h

EStin —Se—1 = ap Z ABStym + Wi p + € (1)

m=0

gdzie Es ., — S¢_1 to oczekiwana zmiana kursu pomiedzy w horyzoncie h okresow,
ABS;imm oznacza zmiane relatywnych aktywoéw bankéw centralnych pomiedzy
okresem m — 1 oraz m, w¢_; , to szereg zmiennych kontrolnych, a &) to sktadnik
losowy.

Identyfikacja efektu luzowania ilosciowego jest mozliwa dzieki wykorzystaniu
informacji o ogloszeniach programéw skupu. W przypadku réwnania (1) nie
mozna zastosowac standardowych metod szacowania parametrow ze wzgledu na
endogeniczno$c¢ relatywnych aktywow bankéw centralnych. Wynika to chociazby
z faktu, ze konwencjonalna polityka pieniezna bedzie wptywaé na ABS,,,,, a wiec
zmienna ta nie bedzie mierzy¢ wylacznie wptywu niekonwencjonalnej polityki
pienieznej. Dlatego tez wykorzystane zostang zmienne binarne jako zmienne
instrumentalne, ktore beda przyjmowaé wartos¢ 1 w momencie ogloszenia
programoéw luzowania ilosciowego oraz 0 w przeciwnym przypadku. Ponadto,
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zgodnie z empiryczna strategia postulowana przez Dedole i in. (2020) wykorzystano
szereg zmiennych kontrolnych w._;,, jak np. oczekiwane wartosci stop
procentowych, rdznice pomiedzy krotkookresowymi stopami procentowymi,
roznice w rentownosci obligacji skarbowych, indeks niepewnosci VIX czy
opdznienia zmiennych instrumentalnych. W omawianym w artykule badaniu dla
kursu polskiego zlotego wobec euro wykorzystano dane z Bloomberga
o czestotliwos$ci miesiecznej, poczawszy od 2008 r. Dostepnos¢ powyzszych danych
pozwoli na analize¢ empiryczng jedynie dla kursu polskiego ztotego wobec euro
i przyjete zostanie, Ze efekt ten bedzie analogiczny dla kurséw walutowych wobec
innych walut.
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Rozdzial 5

5. Wyniki symulacji

W tej czeSci omowione zostang wyniki analizy kontrfaktycznej wptywu SOOR na
polska gospodarke.

5.1 Szacunki shadow policy rate

Szacunki shadow policy rate wskazuja na istotne zmniejszenie sie stopnia
restrykcyjnosci polityki pienieznej od momentu wprowadzenia SOOR (Wykres
27). Historycznie SSR ksztattowala si¢ na zbliZzonym poziomie do krdtkookresowej
stopy procentowej. Jednak program skupu aktywow wptynat na ksztatt krzywej
dochodowosci zmniejszajac premie terminowa, co obnizylo poziom shadow policy
rate. W szczegdlnosci, od czerwca 2020 r. SSR ksztaltowata sie systematycznie ponizej
obserwowanej stopy procentowej i przyjmowata wartosci ujemne. Oznacza to, ze
zmniejszenie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej bylo zdecydowanie
silniejsze niz wynika to z poziomu konwencjonalnych krotkookresowych stop

procentowych.

Wykres 27 Wartos¢ stopy procentowej Wykres 28 Szacunek shadow policy rate (w %)
WIBOR 3M w rozwazanych scenariuszach i skumulowany skup aktywéw przez NBP

(w %) (w % PKB)
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SSR - symulacja 3

Zrédlo: opracowanie wlasne. L, .
Zrédto: opracowanie wlasne.

Objasnienia: symulacja 1 -brak dziatann NBP, symulacja
2 — obnizka stép procentowych w 2020 r., symulacja 3 —
obnizka stop procentowych oraz wprowadzenie SOOR.
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Zmniejszenie sie stopnia restrykcyjnosci polityki pienieznej bylo zwiazane ze
skupem aktywow prowadzonym przez NBP. Ilustruje to negatywna zaleznosc¢
miedzy skumulowanym skupem aktywow a shadow policy rate (Wykres 28).

Oszacowana skala wplywu skupu aktywoéw na shadow policy rate w Polsce
znajduje sie w zakresie analogicznych szacunkow efektow przedpandemicznych
programow skupu aktywow w najwiekszych gospodarkach. W Wielkiej Brytanii,
Stanach Zjednoczonych, strefie euro i Japonii do obnizenia shadow policy rate o 1 pkt
proc. potrzebny byt bowiem skup aktywow o wartosci od 3,5% PKB do 12,5% PKB
(Wu i Xia 2016, Wu i Xia 2017, Krippner 2020)?!. Szacunki dla Polski wskazuja, ze
nizsza o 1 pkt proc. shadow policy rate gwarantuje skup aktywow wielkosci 4,5% PKB.
Relatywnie wysoka efektywnos¢ skupu aktywow w Polsce moze przynajmniej
czeéciowo wynikac¢ z nizszego dltugu publicznego Polski — skala skupu aktywow
prowadzonego przez NBP jest w odniesieniu do podazy obligacji rzadowych
relatywnie wigksza niz wzgledem PKB, przez co aby uzyskac ten sam wplyw na
rentownosci obligacji i shadow policy rate, w Polsce potrzebne moga by¢ mniejsze

zakupy aktywow (w odniesieniu do PKB) niz w najwigekszych gospodarkach.

5.2 Szacunki wptywu efektu SOOR na kurs walutowy

Skup aktywow przez NBP prowadzi do deprecjacji polskiej waluty. Oszacowania
dynamicznej reakcji kursu polskiego ztotego wobec euro wskazujq na statystycznie
istotne ostabienie polskiej waluty w reakcji na poprawe relacji aktywoéw NBP wobec
aktywow EBC. Oznacza to, ze wprowadzenie programu skupu aktywow przez jeden
z tych bankow centralnych prowadzi do ostabienia waluty zwiazanej z tym bankiem.
Skala deprecjacji polskiej waluty wynikajaca z niekonwencjonalnej polityki NBP jest
tutaj znaczaca. Program skupu aktywow zwiekszajacy relatywne aktywa NBP
wobec EBC w skali 1% prowadzi do ostabienia polskiego zlotego wobec euro
maksymalnie az o0 0,4%, a efekt ten jest osiggany w horyzoncie potrocznym. Nalezy
rowniez zwrdci¢ uwage na trwatosé¢ deprecjacji polskiego ztotego w horyzoncie
oddzialywania  polityki ~ pienieznej. = Chociaz  deprecjacyjny = wplyw
niekonwencjonalnej polityki pienieznej wygasa w czasie to w dwuletnim horyzoncie
jest on zblizony do polowy maksymalnego efektu.

2l W Wielkiej Brytanii w czasie dwoch pierwszych programéw QE w latach 2009-2012: 3,5-4,5% PKB (Wu i Xia 2017,
Krippner 2020); w strefie euro w latach 2014-2018: 4-8% PKB (Wu i Xia 2017, Krippner 2020); w Stanach
Zjednoczonych w czasie trzech pierwszych programéw QE: 6-8% PKB (Wu i Xia 2016, Krippner, 2020); w Japonii
w latach 2008-2016: 12,5% PKB (Krippner 2020).
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Wykres 29 Oszacowania IRF kursu Wykres 30 Oszacowania wptywu SOOR na
walutowego EURPLN (wzrost oznacza kurs walutowy (wzrost oznacza deprecjacje
deprecjacje polskiej waluty) na skup polskiej waluty)
aktywow prowadzony przez NBP

08 10

s NN\ 6
\ N 5
04 \’ S
02 SN - - 7 4
’ -
0 =N > z N oo 2
0
02 2020 2021
6 12 18 24
miesiace
Zrédto: obliczenia wlasne. Zrédto: obliczenia whasne.
Objagnienia:  przerywane linie oznaczaja 90% Objasnienia: przerywane linie oznaczajg 90% przedziaty
przedziaty ufnosci. ufnosci.

Hipotetyczny brak skupu aktywéw w 2020 r. wiazalby sie ze stabilizacja wartosci
kursu polskiej walut. Wynika to z faktu, Ze deprecjacja zlotego w reakcji na szok
pandemiczny byla umiarkowana i niemalZe cala skala tej zmiany moze zostac
przypisana oszacowanemu efektowi SOOR. Nalezy jednak pamieta¢, ze w kierunku
aprecjacji kursu polskiego ztotego wobec euro oddzialywato luzowanie ilosciowe
prowadzone przez EBC, co oznacza, ze program SOOR ograniczal aprecjacyjny efekt
luzowania ilosciowego EBC.

Szacunki wplywu SOOR dla polskiej waluty sa zblizone do efektéw uzyskanych
w badaniach przeprowadzonych dla gospodarek rozwinietych. Wyniki uzyskane
przez Dedole i in. (2020) wskazuja, ze skup aktywow prowadzony przez FED lub
EBC w wielkosci 1% PKB obniza wartos¢ krajowej waluty o 0,4%, a efekt ten jest
osiagany po 9. miesiacach. Podobnie jak w przypadku szacunkéw dla kursu
walutowego zlotego wobec euro efekt luzowania ilosciowego wprowadzonego
przez ECB lub FED jest inercyjny dla kursu walutowego euro wobec dolara
amerykanskiego.

5.3 Analiza efektu SOOR na gospodarke realna i ceny

Wprowadzenie programu SOOR pozwolilo ograniczy¢ skale recesji, przy czym
wplyw niekonwencjonalnej polityki pienieznej na dynamike PKB wyniést 0,1
pkt proc. w 2020 r. i 0,5 pkt proc. w 2021 r. (Tabela 1, Wykres 1). Wskazuja na to wyniki
symulacji z modelu NECMOD i porédwnanie trzech scenariuszy reakcji polityki
pienieznej na szok pandemiczny (zob. rozdzial 4). Pozytywny efekt
niekonwencjonalnej polityki pienieznej jest w najwiekszym stopniu transmitowany

dwoma kanatami. Po pierwsze, latwiejszy dostep do finansowania, ktdry
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odzwierciedla spadek shadow policy rate, prowadzi do zwigkszenia popytu
konsumpcyjnego oraz zmniejsza koszt pozyskania kapitatu, co z kolei zwigksza
inwestycje w sektorze przedsigbiorstw, jak i mieszkaniowe. Po drugie, wptyw SOOR
na gospodarke realna jest transmitowany roéwniez przez kanat handlowy. Dzieki
deprecjacji krajowej waluty polski eksport staje si¢ bardziej konkurencyjny na
rynkach zagranicznych, co prowadzi do poprawy salda handlowego i zwigkszenia

wkiadu eksportu netto do wzrostu gospodarczego.

Tabela 1 Szacunki wplywu niekonwencjonalnej i konwencjonalnej polityki pienieznej
NBP

Obnizka stop

procentowych tacznie

2020 2021 2020
WIBOR 3M (p.p.) -0,5 -1,1 -1,0 -1,4 -1,5 -2,5
Inflacja CPI (r/r, p.p.) 0,2 0,5 0,1 0,5 0,3 1,0
PKB (r/r, p.p.) 0,1 0,5 0,2 0,6 0,3 1,1
Spozycie w sektorze GD 0.1 03 0.2 03 03 0.6
(r/r, p.p.)
NEER (%) 3,0 3,4 1,4 4,3 4,4 7,7

Zrédto: opracowanie NBP.

Makroekonomiczny wplyw programu SOOR jest zblizony to lacznego efektu
obnizek stop procentowych w 2020 r. (Tabela 1). Wyniki symulacji modelu
NECMOD wskazuja, ze obnizka stopy referencyjnej o 140 pkt., ktéra miata miejsce
w I potowie 2020 r., skutkuje wyzsza dynamika PKB o 0,2 pkt. proc w 2020 r. oraz 0,6
pkt. proc. w 2021 r. Oznacza to, ze laczny makroekonomiczny efekt polityki
pienieznej prowadzonej przez NBP w I potowie 2020 r, na dynamike PKB mozna

szacowac na poziomie 0,3 pkt. proc w 2020 r. oraz 1,2 pkt. proc. w 2021 r.

Wykres 31 Wplyw polityki monetarnejna PKB Wykres 32 Wptyw polityki monetarnej na
(dynamika r/r, odchylenie od scenariusza inflacje CPI (dynamika r/r, odchylenie od

bazowego, w pkt proc.) scenariusza bazowego, w pkt proc.)
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Zrédto: opracowanie NBP. Zrédto: opracowanie NBP.
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Pozytywnemu efektowi SOOR na PKB towarzyszy rowniez nieznacznie wyzsza
dynamika cen konsumenckich, co wynika z nieco wyzszej dynamiki cen débr
importowanych i kosztow pracy. Porownanie scenariuszy wskazuje, ze dynamika
CPI bylaby nizsza w przypadku braku wykorzystanie niekonwencjonalnych
narzedzi polityki pienieznej o 0,2 pkt. proc w 2020 .1 0,5 pkt. proc w 2021. Podobnie
jak w przypadku tempa wzrostu gospodarczego efekt ten jest bardzo bliski
wplywowi obnizek stép procentowych. Szczegdétowe wyniki symulacji modelu
NECMOD wskazuja, ze konwencjonalna polityka monetarna zwiekszata dynamike
CPI o 0,1 pkt. w 2020 r. oraz 0,5 pkt. proc w 2021 r. W przypadkach obu narzedzi
fagodzenia polityki pienieznej wzrost cen konsumenckich wynika z wyzszej
dynamiki cen dobr importowanych, jak i kosztéw pracy. Jedyna rdznica jest tutaj
poOzniejsze przyspieszenie dynamiki cen importu w przypadku obnizki stép
procentowych, co wynika z bardziej rozlozonej w czasie deprecjacji kursu

walutowego.

Zaprezentowane wyniki sa w wujeciu lacznym zblizone do szacunkow
makroekonomicznego efektu SOOR uzyskanych z wykorzystaniem modelu
DSGE. Kolasa i Wesotowski (2020b) wskazuja, ze laczny efekt dziatan polityki
pienieznej NBP w I potowie 2020 r. dla dynamiki PKB wyniost okoto 0,6 i 0,7 pkt.
proc. w 2020 i 2021 r., co oznacza, ze catkowity wptyw dziatart NBP na PKB w latach
2020-2021 byt w obu podejs$ciach podobny. Nieco inne bylo natomiast rozlozenie tego
wplywu pomiedzy konwencjonalna i niekonwencjonalng polityke pieniezna.
Szacunki uzyskane przy pomocy modelu DSGE wskazuja bowiem na wigekszy efekt
programu zakupu aktywow w poréwnaniu z konwencjonalng obnizka stop. Réznice
te wynikaja ze specyfiki modeli, tzn. model DSGE zaproponowany przez Kolase
i Wesotowskiego (2020a), na podstawie ktérego dokonywane byty szacunki, w
wigkszym stopniu uwzglednia miedzynarodowe mechanizmy propagacji
konwencjonalnej i niekonwencjonalnej polityki monetarnej dzigki bardziej
szczegdtowemu uwzglednieniu miedzynarodowych rynkéw finansowych oraz
przeptywéw kapitalowych. Ponadto w symulacji z modelu DSGE efekty
niekonwencjonalnej polityki pienieznej przekladaly si¢ na PKB nieco szybciej niz
w modelu NECMOD, co mozna tlumaczy¢ bardziej uproszczonym schematem
powiazan pomiedzy podmiotami gospodarki krajowej, ktory to z kolei przektada sie

na szybsza amplifikacje efektu dziatarh banku centralnego.
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Tabela 2 Szacunki wplywu niekonwencjonalnej i konwencjonalnej polityki pienieznej
NBP na dynamike PKB (1/r, w pkt proc.) - poréwnanie z modelem DSGE

Obnizka stop
SOOR procentowych tacznie

2020 2021 2020 2021 2020 2021

NECMOD
0,1 0,5 0.2 06 0,3 1,1

DSGE (Kolasa i Wesotowski, 2020b)

0,5 0,6 0,2 0,3 0,6 0,7

Zrédto: opracowanie NBP.

5.4 Dyskusja nad wynikami

Oszacowana skali makroekonomicznego efektu zakupu aktywoéw przez NBP jest
nizsza niz w przypadku analogicznych szacunkéw dla efektywnosci
niekonwencjonalnej polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej
Brytanii oraz zblizona do wynikéw dla strefy euro. Omdéwione w poprzednim
rozdziale szacunku implikuja, ze zakup aktywoéw NBP o wielkosci 1% wiaze sig
z maksymalnym efektem dla dynamiki PKB i cen konsumenckich na poziomie 0,13
pkt proc. Abstrahujac od réznic metodologicznych, skala ta jest bardzo zblizona do
szacunkow uzyskanych dla strefy euro, w ktérej wprowadzenie programu
luzowania o wielkosci 1% PKB zwigksza maksymalnie dynamike PKB o okoto 0,14
pkt proc. (Sahuc, 2016) — 0,16 pkt proc. (Andrade i in., 2016) i inflacje o okoto 0,06 pkt
proc. (Andeade i in., 2016) - 0,1 pkt proc. (Sahuc, 2016). Natomiast dla Stanow
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii szacunki maksymalnego efektu sa zdecydowanie
wyzszei dla dynamiki PKB wahaja si¢ od 0,2 pkt proc. (Hesse i inni, 2018) az do 0,62
pkt. proc. (Weale i Wieladek, 2016). Gospodarka brytyjska i amerykanska réwniez
charakteryzuja sie wieksza wrazliwoscia procesow cenowych na luzowanie
iloséciowe, a szacunki maksymalnego efektu mozna zawezi¢ w zakresie od 0,2 pkt
proc. (Hesse i inni, 2018) do 0,32 pkt proc. (Weale i Wieladek, 2016).

Relatywnie mniejsza skala makroekonomicznego wpltywu skupu aktywoéw przez
NBP jest zwiazana ze stosunkowo mniejsza sile kanalu stopy procentowej w
mechanizmie transmisji polityki pienieznej w Polsce. Wynika to z czynnikow
strukturalnych, ktore jak pokazuja badania empiryczne sa charakterystyczne
réwniez dla innych krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej (Georgiadis, 2014). Do
gléwnych czynnikéw ostabiajacych site reakcji polskiej gospodarki na zmiany
w krajowej polityce pienieznej nalezg nizszy stopien rozwoju systemu finansowego
oraz mniejsze znaczenie kredytu bankowego jako zrddla finansowania inwestycji.

W kierunku stabszego efektu skupu aktywéw w polskiej gospodarce oddziatuje
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rowniez mniejsze znaczenie dlugoterminowych stéop procentowych w polskim
systemie finansowym. W szczegolnosci, wielko$¢ rynku korporacyjnych papierow
dtuznych (Wykres 33) oraz udzial kredytow o statej stopie procentowej w rynku
kredytow hipotecznych (Wykres 34) sq zdecydowanie mniejsze niz w gospodarkach
rozwinietych. Z drugiej strony, w przypadku Polski nadal dos¢ istotne znaczenie
odgrywa kanal kursowy, podczas gdy w krajach rozwinietych jego rola jest
ograniczona ze wzgledu na wigksze uczestnictwo firm w globalnych fanicuchach

dostaw i produkdji.

Wykres 33 Zadluzenie przedsigbiorstw Wykres 34 Udziat kredytow ze stala stopa
niefinansowych z tytutu dlugoterminowych oprocentowania w rynku kredytéw

instrumentow dtuznych (w % PKB) hipotecznych (w %)
30 100
25 -

80 +-M—B—B—M—
20 -—

EY EN EN WS EN .

S N ER EN EER EN BN .

gl I = . JER B B B - B E E

0
I ol 0{‘ o © "b o '\‘?-? SEEN (;g\
N & b'bd){\é@é) 0’” “@@o“ <<"° D'Vﬁ

9

S & P 0
o B S

Zrédto: Eurostat. Zx6dfo: EBC.

Mniejsze znaczenie dlugoterminowych stop procentowych w polskiej
gospodarcze moze nawet obniza¢ oszacowany makroekonomiczny efekt skupu
aktywéw. Jak wspomniano, rola obligacji korporacyjnych w finansowaniu
zewnetrznym przedsigbiorstw czy udzial kredytéw charakteryzujacych sie stata
stopa oprocentowania sa w Polsce o wiele nizsze niz w gospodarkach rozwinietych.
Dlatego tez kluczowe dla przeprowadzonej analizy jest zalozenie, ze oddziatywanie
SSR na aktywnos¢ gospodarcza jest zblizone do wptywu krétkookresowej stopy
procentowej (z wyjatkiem kanalu kursowego). Zatozenie to oznacza, ze spadek
dtugoterminowych stép procentowych wynikajacy ze skupu aktywoéw stymuluje
aktywnos$¢ ekonomiczng w analogiczny sposob jak obnizenie krétkookresowych
stop procentowych. Jesli nie jest ono jednak spelnione, a mianowicie wpltyw
dtugookresowych stop procentowych na aktywnos¢ ekonomiczng jest stabszy,
efektywnos¢ skupu aktywow moze by¢ mniejsza.

Oszacowania makroekonomicznego efektu niekonwencjonalnej polityki
pienieznej nalezy jednak interpretowac¢ w kategoriach dolnego ograniczenia tego
efektu ze wzgledu na brak uwzglednienia synergii miedzy polityka fiskalna
a monetarna. Jak wspomniano w czesci 2.3 poluzowanie polityki fiskalnej w reakgji
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na szok pandemiczny obejmowalo szereg dzialan antykryzysowych. Dodatkowe
symulacje modelu NECMOD pozwalaja oceni¢, ze wykorzystane instrumenty
polityki fiskalnej zwiekszyty tempo wzrostu PKB o0 2,11 1,3 pkt proc. odpowiednio
w 20201 2021 r., a ich wptyw na inflacji CPI jest szacowany na -0,1 pkt proc. w 2020
r. i1,1 pkt. proc. w 2021 r. Jednak efekt ten bylby zapewne mniejszy w przypadku
braku skupu aktywéw przez NBP, co wynika z pozytywnego wplywu
akomodacyjnej polityki pienieznej na mnozniki fiskalne (IMF, 2020b). Ponadto, sama
natura niekonwencjonalnej polityki pienieznej pozwolila utrzymac¢ ptynnos¢ na
rynku obligacji skarbowych, co z kolei umozliwilo na bezpieczne finansowanie
pakietu antykryzysowego. Ostatnia przestanka przemawiajaca za wigkszym
rzeczywistym efektem skupu aktywow jest zwiazana z faktem, ze wykorzystana
empiryczna strategia identyfikacji wplyw SOOR na kluczowe zmienne moze nie
odzwierciedla¢ tacznego wptywu transmitowanego kanatem sygnalizacyjnym.
Posrednim empirycznym argumentem jest tutaj chociazby badanie Hesse i innych
(2018), ktorzy wskazuja, ze efekt programow luzowania ilosciowego byt najwigkszy
w przypadku pierwszych niekonwencjonalnych dziatan FED czy Banku Anglii.
Odzwierciedla¢ to moze duza role wpltywu skupu aktywéw na oczekiwania
przedsiebiorstw czy gospodarstw domowych poprawy sytuacjii ekonomicznej
w momencie wprowadzenia pierwszego programu skupdéw aktywow. W kontekscie
omawianego badania catkowity wplyw na oczekiwania podmiotéw gospodarczych
jest trudno mierzalny jedynie na podstawie reakcji zmiennych finansowych.
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Podsumowanie

Podsumowanie

W artykule przedstawiono makroekonomiczny efekt strukturalnych operacji
otwartego rynku wprowadzonych przez NBP w reakqi na globalny szok
pandemiczny. Przedstawione szacunki pozwalaja stwierdzi¢, ze zakup aktywow
przez bank centralny zmniejszyl wielkos¢ recesji w polskiej gospodarce w 2020 r.
w podobnej skali co obnizki stop procentowych. W hipotetycznej sytuacji, w ktorej
NBP nie uruchomitby SOOR dynamika PKB bytaby bowiem nizsza o 0,1 pkt proc. w
20201 0,5 pkt proc. w 2021 r. Efekt ten wynikat z poprawy warunkéw finansowania
wpierajacej popyt konsumpcyjny i inwestycyjny oraz deprecjacyjnego charakteru
SOOR, ktory przez poprawe konkurencyjnosci cenowej stymulowat polski eksport.
SOOR oddziatywat réwniez, poprzez wyzsza dynamike cen débr importowanych
i kosztéw pracy, w kierunku wzrostu dynamiki cen, a efekt ten wyniost 0,2 pkt proc.
w 2020 1. 1 0,5 pkt proc. w 2021 r. Nalezy przy tym podkresli¢, ze efekt ten nalezy
rozpatrywac tacznie w wptywem SOOR na PKB. Wyzsza $ciezka inflagji jest bowiem
efektem plytszej recesji w 2020 r. i szybszego powrotu do poziomu aktywnosci
sprzed pandemii w 2021 r. w stosunku do scenariusza, w ktérym nie bylyby
realizowane niestandardowe dzialania polityki pieni¢znej.

Przedstawione oszacowania efektu makroekonomicznego sa zblizone do szacunkow
dla strefy euro oraz 2-3 krotnie mniejsze niz w przypadku Stanéw Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii. Mniejszy wplyw zakupu aktywoéw mozna tutaj ttumaczy¢
mniejszym stopniem rozwoju systemu finansowego, nizszym poziomem zadluzenia
publicznego i prywatnego czy mniejszym znaczeniem kredytu bankowego jako
zrodla finansowania inwestycji, a wigc uwarunkowaniami strukturalnymi, ktore
oslabiaja site kanalu stopy procentowej. Ponadto na rozbieznosci w szacunkach
moga wplywacd réznice metodologiczne. Ze wzgledu na brak danych historycznych
o skupie aktywow  przed szokiem pandemicznym = szacunki dla
makroekonomicznego efektu SOOR bazuja na analizie ex ante, a dostepne
w literaturze oszacowania sa zazwyczaj rezultatem analizy ex post.

Rzeczywisty efekt SOOR moze by¢ nawet nieco mniejszy niz szacowany ze wzgledu
na mniejsze niz w gospodarkach rozwinietych znaczenie diugoterminowych stop
procentowych w polskim systemie finansowym, co przejawia si¢ niewielkim
znaczeniem obligacji korporacyjnych jako zrodta finansowania przedsiebiorstw oraz
bardzo niewielkim udziatem kredytéw ze stala stopa procentowa w zasobie
kredytéw, zwtaszcza hipotecznych. Oszacowania efektu SOOR zakladaja bowiem,
ze wpltyw zmian shadow policy rate na aktywnos¢ gospodarcza jest analogiczny jak
wplyw ,standardowej” stopy krotkookresowej, czyli zakladaja niejako, ze zmiany
stop dtugookresowych, na ktore wptywa skup aktywow, oddziatuja na gospodarke
podobnie, jak zmiany stop krétkookresowych.

48 Narodowy Bank Polski



Podsumowanie

Z drugiej strony istnieje jednak szereg przestanek, ktore wskazuja, ze faktyczny
wplyw SOOR na zmienne makroekonomiczne moze by¢ wigkszy od oszacowanego.
Moze to wynika¢ chociazby z synergii niekonwencjonalnej polityki monetarnej
z polityka fiskalng. Uruchomienie antykryzysowych programoéw wiazato sie ze
wzrostem zadluzenia, a wlasnie dzigki wprowadzeniu SOOR przez NBP mozliwe
byto utrzymanie stosunkowo niskiego kosztu zadtuzania si¢. Kolejnym argumentem
przemawiajacym za wyzsza efektywnoscia programu zakupu aktywow w polskiej
gospodarce jest potencjalnie nieliniowy charakter oddziatywania. Mimo ze
w analizie wykorzystano wielorownaniowy model NECMOD uwzgledniajacy
szereg mechanizmdéw ekonomicznych, to nie mozna wykluczy¢, ze efekt SOOR jest
zdecydowanie wigkszy ze wzgledu na bezprecedensowa skale recesji w II kw. 2020
r. Ostatnim argumentem jest fakt, ze przyjeta metodyka nie pozwala zmierzy¢
facznego  efektu  SOOR  transmitowanego  kanalem  sygnalizacyjnym,
a w szczegdlnosci nie umozliwia uwzglednienia efektu poprawy oczekiwan
podmiotéw gospodarczych.

Naturalnym rozszerzeniem analizy jest proba oceny ex post makroekonomicznego
efektu programu SOOR. Jednak w obecnym momencie ocena ex post
makroekonomicznego efektu programu skupu aktywow prowadzonego przez NBP
wydaje si¢ niemozliwa ze wzgledu na (i) brak danych historycznych
o wczesniejszych programach skupu aktywdéw prowadzanych przez bank centralny
w Polsce, (ii) brak definitywnego zakonczenia programu SOOR, oraz (iii) obecnos¢
roztozonych w czasie efektow oddzialywania zmian w restrykcyjnosci polityki
pienieznej. Tego rodzaju analiza bedzie zatem mozliwa do przeprowadzenia dopiero
za kilka lat.
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Zalacznik A.1

Zalacznik A.1 Przeglad badan empirycznych dotyczacych

makroekonomicznego efektu programow luzowania

ilosciowego

Tabela 3 Oszacowania efektow programow ilosciowego luzowania polityki pienieznej na

PKB i inflacje

Badanie Metodologia Kanat PKB? Inflacja® Uwagi

gt oddzialywania' ) &

Stany Zjednoczone
Chung i in. model o 3 fazy skupu aktywow
(2012) wieloréwnaniowy portfelowy 3% 1pkt. proc. przez Fed.
DSGE, analiza
hen iin. (2012 ! 13 pk . kt. . LSAPIL.
Cheniin. (2012) Kontrfaktyczna 0,13 pkt proc 0,03 pkt. proc S
Baumeister i portfelowy, Brak redukgji spreadow
. TVP-SVAR redukgji 0,9 pkt. proc. 0,5 pkt. proc. rentownosci o 60 pkt.
Benati (2013) . -
niepewnosci bazowych.
Gertler i Karadi || DSGE, analiza o
4 pkt. . E1

(2013) kontrfaktyczna 3,50% pit. proc Q
Szacunek zmian
oczekiwan odnosnie do

Engeniin. model sygnalizacyjny, reguly polityki pienieznej

. . . 0,5 pkt. proc. .

(2015) wieloréwnaniowy | portfelowy i wplywu skupu
aktywow na premie
terminowa.

Weale i Portfelowy i Efekt LSAP wielkosci 1%

BVAR ji 9 29 PKB. Mata efi $¢
Wieladek (2016) V. refdukql N 0,58% 0,62% Mata e ektyw.nosc
niepewnosci kanatu sygnalizacyjnego.
Sredni efekt zwiazany ze
.. skupem aktywow

(legisge) - BVAR 0,10% 0,10% prowadzacym do spadku
premii terminowej rzedu
10 pkt. bazowych.

Efekt LSAP3,
BVAR 0,18% 0,12% uwzgledniajacy
oczekiwania rynkowe.
Wielka Brytania
Efekt spadku spreadéw

Kapetaniosiin. [[BVAR, MS-SVAR, | redukcji Y rentownosci obligacji o

(2012) TVP-SVAR niepewnosci 1,50% 1,25 pkt. proc. 100 punktéw bazowych
w nastepstwie QE1.

. . portfelowy, Brak redukgji spreadow

Baum.e ister 1 TVP-SVAR redukgji 2,0 pkt. proc. 2 pkt. proc. rentownosci o 50

Benati (2013) . - .

niepewnosci punktow bazowych.
Pesaran i Smith Efekt spac%k.u sprea dOY\]
ARDL 0,75-1 pkt. proc. rentownosci o obligacji o

(2016)

100 pkt. bazowych.

Weale i redukgji Efekt LSAP wielkosci 1%

. BVAR niepewnosci, 0,25% 0,32 pkt. proc. PKB. Brak efektywnosci

Wieladek (2016) . .

sygnalizacyjny kanatu portfelowego.
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Neuenkirch
(2020)

analiza efektu
oddziatywania
(treatment effect)

0,6-0,7 pkt. proc.

0,77-0,99 pkt.
proc.

Strefa euro

Reakcja rentownosci na

Altavilla fin. regresja, BVAR sygnalizacyjny cfekt fekt informacje zwigzane z
4 i 4. i 4.
(2016) heterogeniczny*: | heterogeniczny*: programem OMT.
ES: 2,01 (0,80) ES: 0,74 (0,65)
IT: 1,5 (0,81) IT: 1,21 (0,86)
FR: 0,46 (0,64) FR: 0,28 (0,68)
DE: 0,34 (0,60) DE: 0,28 (0,67)
DSGE i analiza
B felder i
i:e(czlzelré)e deri szeregow 1,10% 0,40 pkt. proc. Efekt APP.
' czasowych
Sahuc (2016) DSGE portfel.o Wyl 0,9 pkt. proc. 0,6 pkt. proc. Efekt APP, d'()mm}l]qcy
sygnalizacyjny kanat sygnalizacyjny.
fel i
Covaiin. (2019) || DSGE portielowy 1 450, 0,80 pkt. proc. | Efekt APP.
plynnosciowy
Efekt
Mouabbi i niekonwencjonalnej
DSGE 1,1 pkt. . 0,7 pkt. : N .
Sahuc (2019) Pt proc Pt proc polityki w okresie
2014Q1-17Q2.
Przecietny efekt
.. programu peak effect po
P;gi‘:erger Ml psGE 0,30% 0,50 pkt. proc. | 30 miesiacach dla QE
( ) wielkosci okoto 6% PKB
(100 mld GBP).
Japonia
QE szok: wzrost rezerw
Schenkelberg i SVAR 0,4% (por. nieznaczny, BoJ 0 7%. Wzrost
Watzka (2013) uwagi) Pprzejsciowy produkdji przemystowej
0 0,4% po ok. 2 latach.
Hausman i VAR, analiza Efekt jest mierzony jako
Wieland (2014) || kontrfaktyczna sygnalizacyjny | 1 pkt proc. wklad QQE do dynamiki

wzrostu w 2013 r.

Objasnienia: LSAP - large-scale asset purchase.
W przypadku, gdy mozna wskaza¢ kanal oddziatywania ilosciowego luzowania polityki pienieznej.
2 % w przypadku poziomu PKB oraz pkt. proc. w przypadku dynamiki PKB.
3 % w przypadku poziomu cen oraz pkt. proc. w przypadku stopy inflacji.

4 W nawiasie przedstawiono oszacowane prawdopodobienstwo pozytywnego efektu. Oszacowane efekty sa

wyrazone w odchyleniach standardowych dla zmiennych w horyzoncie trzyletnim.

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Tabela 4 Oszacowania efektu programow ilosciowego luzowania polityki pienieznej na
kurs walutowy i kredyt detaliczny

Kanat
Badanie Metodologia | oddzialywania' | Gospodarka | Efekt Uwagi

Realny kurs walutowy

Efekt 20% wzrostu
relatywnych aktywow
lokalna BC. Wplyw mierzony
Dedola i in. (2020) || projekcja portfelowy US/EA -7% przez uogodlniony UIP.

Nominalny kurs walutowy

Reakcja na informacje
Georgiadis i Grab zwigzane z

(2016) event study sygnalizacyjny | EA Deprecjacja o programem APP EBC.
6,4%
(efektywny)
8,4%
(USD/EUR)

7,7% (JPY/EUR)
skumulowana
deprecjacja
Neely (2014) event study portfelowy USA UsD: Ocena efektow LSAP.
5,73
(AUD/USD)
6,16 (CAD/USD)
7,76 (EUR/USD)
6,70 (JPY/USD)
3,54 (GBP/USD)

kredyt detaliczny (suma kredytu dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw niefinansowych)
Reakgja rentownosci

na informacje
Altavillai in. event study, efekt zwigzane z
(2016) BVAR sygnalizacyjny | EA heterogeniczny? | programem OMT.

ES: 2,31 (0,75)
IT: 3,58 (0,82)
FR: 1,38 (0,22)

DE: 1,08 (0,90)

Objasnienia:

I W przypadku, gdy mozna wskazac¢ kanat oddziatywania ilosciowego luzowania polityki pienieznej.

2 W nawiasie przedstawiono oszacowane prawdopodobienstwo pozytywnego efektu. Oszacowane efekty sa wyrazone w
odchyleniach standardowych dla zmiennych w horyzoncie trzyletnim.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Zalacznik A.2

Zalacznik A.2 Metodyka szacowania shadow policy rate

W ponizszym zalaczniku opisano szczegdtowo metodyke szacowania
krotkookresowej stopy procentowej shadow policy rate zaproponowany przez
Krippnera (2005).

A.2.1 Model struktury terminowej K-ANSM(2)

W podejsciu Krippnera zaktada sig, ze krzywa dochodowosci dla stép procentowych
shadow? w danym momencie oraz jej ewolucja w czasie moze zosta¢ opisana pewna
klasa modeli struktury terminowej stop procentowych zakladajacych brak arbitrazu
(ang. Arbitrage free Nelson-Siegel models, ANSMs). Wowczas w momencie
t krétkookresowa stopa procentowa shadow 1, jest funkcja afiniczna n
nieobserwowalnych zmiennych (czynnikéw) opisanych wektorem x,. W mierze
rzeczywistej wzgledem ryzyka dynamike x, opisuje (wektorowy) proces Ornsteina
— Uhlenbecka?:

dx; = k(60 — x;)dt + odW,, (2)

gdzie 6 to wektor stalych reprezentujacy dlugookresowy sredni poziom procesu x;,
Kk oznacza macierz parametréw okreslajaca tempo powrotu do wartosci $redniej 6, o
to macierz wariancji-kowariancji zaburzen losowych dla x, oraz W, to proces
Wienera. Dynamike x; dla miary wolnej od ryzyka? opisuje takze proces Ornsteina
— Uhlenbecka (o innych, przeksztatconych wartos$ciach parametrow) :

dx, = R(6 — x,)dt + odiW,. 3)

W niniejszym badaniu w celu oszacowania krzywej dochodowosci shadow
zastosowano model struktury terminowej K-ANSM(2) z dwoma skladowymi:

2 Jest to hipotetyczna krzywa dochodowosci, ktora istniataby w przypadku braku istnienia gotowki, tj. w sytuacji
kiedy inwestor nie ma mozliwosci zmiany instrumentu finansowego na gotowke.

2 Proces stochastyczny Ornsteina — Uhlenbecka, opisany przez réwnanie rézniczkowe (2), moze by¢ traktowany
jako modyfikacja procesu btadzenia losowego z czasem ciagltym. Proces Ornsteina — Uhlenbecka charakteryzuje sie
wlasciwoscia powrotu do $redniej (inaczej mowiac z biegiem czasu ma on tendencje do dryfowania w kierunku
swojej funkdji sredniej), przy czym predkosc tego zbiegania jest tym wieksza im bardziej wartosci procesu odbiegaja
od wartosci Sredniej.

24 Miara neutralna wzgledem ryzyka jest czesto wykorzystywana w wycenie instrumentow finansowych. Ogdlnie
rzecz biorac wzgledem tej miary warto$¢ instrumentu finansowego jest réwna oczekiwanej wartosci
zdyskontowanej wyplaty zwigzanej z tym instrumentem. Miara fizyczna (rzeczywista) obrazuje z kolei rzeczywiste
rozktady prawdopodobienistwa jakie posiadaja uczestnicy rynkéw finansowych. W konsekwengji proces opisujacy
dynamike x, w mierze rzeczywistej musi zosta¢ dostosowany o premie za ryzyko, zeby modgt reprezentowac

obserwowalng strukture terminowa.
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(i) L(t) — Level, oraz (ii) S(t) - Slope. Ponadto, ze wzgledu na problem identyfikacji nie
jest mozliwe jednoczesne oszacowanie wszystkich parametrow w ogdlnej postaci
modelu K-ANSM(2). W konsekwencji cze$¢ parametrow musi zosta¢ a priori
zatozona na zadanym poziomie. Jednym z popularnych podejs¢ jest natozenie
standardowych w literaturze przedmiotu restrykgji, dla przyktadu przyjmujac, ze
6 = 0, czy zakladajac, ze macierz o jest dolnotréjkatna, por. Krippner 2015.).
Wtedy w modelu K-ANSM(2) krotkookresowa stopa shadow 1, w momencie t dana
jest wzorem:

re= L) +S(), 4)
gdzie

Y = (L(t)> = [K11 K12] 0 — (91) - = 01 0
t7\S@)/) Ka1  Kazl’ Y 012 %07 J1—0122]

[0 0] s 10

e=lo ol7=lol ®)
Przy powyzszych zalozeniach chwilowa stope terminowa (forward) shadow mozna
opisac funkgja f(t, 7):

f(&,7) = L(t) + S(t) * exp(—¢1) — 072 * %TZ — 0,? *%[G(db 7)]% — 012010, *

TG (¢, 7) (6)
gdzie T oznacza (przyszly) horyzont czasowy poczawszy od chwili t oraz
G($,7) =5 (1~ exp(~¢D), @)

Stopy procentowe shadow? wyznacza si¢ korzystajac ze stop terminowych shadow (6)
na podstawie standardowej zaleznosci w modelach krzywej dochodowosci:

R(ET) = - j "Fw) du. ®)
0

W podejsciu Krippnera mechanizm dolnego ograniczenia (ELB, ang. Effective Lower
Bound) zostal natozony zgodnie z propozycja Blacka (Krippner 2015):

r; = max(n, 1), 9)

tj. krétkookresowa (obserwowana) stopa procentowa r; jest rOwna maksimum z
(nieobserwowalnej) stopy krotkookresowej shadow 1, oraz efektywnego dolnego
ograniczenia r;. Alternatywnie (9) mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:

1 = 1 +max(r; — 1, 0), (10)

co oznacza, ze nominalng stope krotkookresowa mozna przedstawic¢ jako sume
krétkookresowej stopy shadow 1, oraz komponent mierzacy wyplate opcji kupna na
stope krétkookresowa shadow — max(r; — 13, 0), ktéry dalej okreslany jest jako , efekt

2554 to zatem stopy procentowe, ktdre bylyby obserwowane w przypadku braku istnienia dolnego ograniczenia.
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opcji”. W konsekwencji, wykorzystujac (10) mozna pokaza¢, ze w modelu K-
ANSM(2) stope forward f (t,7) w przypadku istnienia dolnego ograniczenia dla stop
nominalnych mozna przedstawic¢ jako sume chwilowej terminowej stopy shadow
f(t,7) (6) oraz czynnika z(t, 7) wynikajacego z efektu opgiji:

f&r) = ft,0) +z(t ). (11)

W modelu K-ANSM(2) komponent z(t, T) dany jest wzorem:
2(t,7) = [f(61) =] (1 - O [FE2L) ) ao(r) » g [(E2DTL], (12)

w(1) w(T)
gdzie:
®(-) jest dystrybuanta standardowego rozktadu normalnego a ¢(-) oznacza funkcje

gestosci standardowego rozkladu normalnego, oraz w(r) dany jest wzorem:

(1) = 0,27 + 0,262, T) + 201,0,0,G(¢, T). (13)

W efekcie, uwzgledniajac (6), (11), (12) chwilowa terminowa stopa procentowa
podlegajaca dolnemu ograniczeniu wyrazona jest wzorem:

feD) =n+ (FED —n) & (L252) + o) « ¢ (LE250), (14)

w(T)
Zerokuponowe stopy procentowe obliczone z modelu K-ANSM(2) (dalej jako stopy
procentowe LB) otrzymuje sig, analogicznie jak stopy shadow z rownania:

R0 =1 [ fend (15)
0

A.2.2 Strategia estymacji parametréw modelu K-ANSM(2)
Przedstawiony w poprzednim podrozdziale model K-ANSM(2), przy zalozeniu
egzogenicznosci r;, wymaga oszacowania zestawu 10 parametréw:

B = {¢,61,02, K11, K12, K21, K22, 01, 02,012} (16)

wynikajacych z definicji zaloZonego procesu stochastycznego dla stopy
krotkookresowej (por 2 i 5) oraz parametru o, z rOwnania pomiaru filtru Kalmana.

Zaproponowana przez Krippnera (Krippner 2015) strategia estymacji parametrow
modelu K-ANSM(2) opiera si¢ na metodzie najwigkszej wiarygodnosci oraz
zastosowaniu odpowiedniego filtru Kalmana do wyznaczenia zmiennych stanu na
podstawie tych parametréw. Ogodlnie mowiac w kazdej iteracji algorytmu
optymalizujacego aktualizowany jest zestaw kluczowych parametréw oraz
oszacowania zmiennych stanu. Proces ten powtarza si¢ az do osiagniecia pewnego
poziomu zbieznosci, ktéry w analizowanym badaniu polega na zmianie wartosci
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logarytmu funkcji wiarygodnosci nie przekraczajacej zakresu tolerancji dla tego
algorytmu optymalizujacego

W szczegolnosci dla pewnej proby wielkosci T maksymalizuje si¢ nastepujaca postac
logarytmowanej funkcji wiarygodnosci:

1 A
l091ik(B,oy Ry,..R7) = _52{:1[1( *log (21) + log|M| +n.'M, " 'n,], 17)

gdzie t = 1,2,..T a Ry = [R;(11), ..., Rt (k)] to obserwowane, zerokuponowe stopy
procentowe w chwili t dla dostepnych K termindéw zapalnosci, 7y, ...,7;,. n¢ to
oszacowania skladnika losowego niewyjasnionego przez model krzywej
dochodowosci w chwili t, natomiast M; to wielkosci uzyskane kazdym kroku t =
1,2,..T z filtru Kalmana. W szczegdlnosci w kazdej iteracji algorytmu dla zadanych
wartosci zestawu parametrow przy pomocy filtru Kalmana dla t=1,2,..T
generowane sa zmienne stanu (L(t) oraz S(t)) oraz szacowane sa wielkosci ), i M,. Te
ostatnie sa nastepnie wykorzystane do obliczenia wartosci logarytmu funkgji
wiarygodnosci (17) dla zestawu parametréw z danej iteragji.
Roéwnanie stanu bazuje na dyskretyzacji rozwiazania stochastycznego réwnania
rozniczkowego (2) dla pewnego kroku czasowego At, ktory zalezy od czestotliwosci
obserwacji. Ogolnie ujmujac, rownania dla L(t) oraz S(t) przyjmuja posta¢ modelu
wektorowej autoregresji pierwszego rzedu:

x; = 0 + exp(—kAt)(xq—1 — 0) + &, (18)

gdzie wariancja &; dana jest wzorem:

var(e;) = fOAtexp (—xu)oo")exp (—k'w)du, (19)

Natomiast rownanie pomiaru wyraza si¢ wzorem:

+

Rt(rl)] Re (x¢,71,B) nt(rl)] (20)

R (x¢, 7k, B) Ne(Tk)

R (k)
gdzie R, (x¢, Tk, B) to stopy procentowe LB, n(7;) to stochastyczny komponent w
modelu K-ANSM(2).

W badaniu wykorzystano rowniez zatozenie postulujace, Ze macierz wariangji
kowariangji dla 1, jest homoskedastyczna, a wiec charakteryzujaca sie stala w czasie
wariancjq

Q, = diag[az, ..., o2]. (21)
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Ponadto zaklada sig, ze komponenty stochastyczne &i 1, sq nieskorelowane ze soba
oraz nie charakteryzuja si¢ zaleznoscia w czasie. Z uwagi na nieliniowos¢ R (t, 1)
wzgledem zmiennych stanu do ich oszacowania Krippner stosuje filtr IEKF (ang.
iterated extended Kalman Filter).

Podsumowujac ostatecznie w wyniku estymacji otrzymuje jednoczesnie
oszacowania zestawu parametrow {¢, 61, 0, k11, K12, K31, K22, 01, 03, 012, } Oraz szeregi
czasowe czynnikow L(t) oraz S(t) pozwalajace na oszacowanie krotkookresowej
stopy shadow dlat = 1,2,..T.
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